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RESUMEN

A principios del 2011, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) incorporé las subastas
de volatilidad y rangos moviles como una medida adicional para contener altas
fluctuaciones en el precio de los valores. Esta mecanica integra elementos de
practicas internacionales, tales como las Subastas por Volatilidad en los Mercados
Espafioles y los llamados Single Stock Circuit Breakers implementados en Estados
Unidos en el 2010.

Anteriormente en México ya se utilizaba la suspension de la cotizacion, donde la
negociacion de una accion cuyo precio rebasa los pardmetros de fluctuacion; se
detiene hasta en tanto no se recibe por parte de la emisora en cuestién un evento
relevante que de sustento a dicho movimiento. En comparacion con ello, en este
trabajo de investigacion se busca demostrar que las subastas de volatilidad ayudan
propiamente a disminuir la volatilidad, sin que ello represente afectaciones en la

liquidez y operacion de los valores.

De igual forma se estudiarda cdmo es que este mecanismo se relaciona con el
principio de eficiencia del mercado, en el sentido que, bajo el supuesto que existiera
informacion relevante que no ha sido de dominio publico, a través de estas subastas,
dicha informacion puede incorporarse en el precio de los valores de una manera

ordenada.



INTRODUCCION

Después del crash de 1987, el interés en mecanicas para contener variaciones
abruptas e inusuales en el precio de los indices y acciones, cobr6 auge. El Reporte
Brady (1988) sugiri6 que mecanismos de interrupcion en la negociacion, tales como
la suspension de la cotizacion y los precios limite, debieran ser implementados para

proteger la estabilidad y transparencia de los mercados®.

De ahi que estos mecanismos sean una practica comun en los distintos mercados
de valores a nivel mundial para frenar altas fluctuaciones en el precio de las
acciones; realizdndose a lo largo del tiempo diversos estudios que expresan

opiniones encontradas sobre su eficacia.

En general, quienes estan en contra de la interrupcién en la negociacion de los
valores argumentan que esta retrasa la incorporaciéon de informacion nueva en el
precio de los mismos. También se critica el hecho de que durante el tiempo que la
accion esta suspendida no se puede operar y que con ello se pierden oportunidades
de negociacion. Lo anterior se relaciona con lo sefialado por Gerety y Mulherin
(1992), quienes compararon una suspensién de la cotizaciébn con el cierre del
mercado; decian que si los inversionistas transferian el riesgo de mantener una
posicion accionaria mientras el mercado permanecia cerrado, entonces al cierre de
la sesion, el volumen negociado debiera estar directamente relacionado con la
volatilidad esperada durante la noche, es decir, mientras los otros mercados en otras
regiones del mundo estan operando. En correspondencia, cualquier movimiento en la
apertura del mercado al dia siguiente, reflejaria movimientos inesperados ocurridos
durante ese periodo. En este contexto, esto se equipararia con el hecho de que la
volatilidad que no se ve reflejada mientras la accion esté suspendida, se trasladaria

al momento en que se reinicie su cotizacion.

1 En 1995, O’'Hara definio la transparencia como la habilidad de hacer que todos los participantes del
mercado tengan acceso a la misma informacion durante el proceso de negociacién.



Por el contrario, sus partidarios, tales como Greenwald y Stein (1991), argumentan
que este tipo de “interrupciones” da tiempo para que todos los participantes del
mercado puedan evaluar la nueva informacion, lo que se traducird en un precio mas

justo y en una reduccion de la incertidumbre.

Lo comentado en el parrafo anterior, permite introducir el término de eficiencia del
mercado de Harry Markowitz (1952), el cual se ha convertido en uno de los
supuestos mas utilizados en los mercados financieros cuando se habla de
incorporacion de informacion en el precio de un activo, en particular de acciones.
Mas tarde Harry Roberts (1967) definio tres niveles de eficiencia de los mercados de
valores, donde cada nivel reflejaba la clase de informacién que era rapidamente
reflejada en el precio, estos niveles de eficiencia eran denominados: débil, intermedio

y fuerte.

Conforme a lo sefialado por Fama (1970), en un mercado eficiente los precios de
los valores reflejan toda la informacion disponible y cualquier cambio en el precio
responderia Unicamente a informacion relevante nueva. Por lo que cualquier
interrupcion impuesta en el mercado debiera tener un pequefio impacto en el
movimiento de los precios, salvo que éstas estuvieran acompafiadas de noticias
relevantes para el mercado. En cuyo caso, se considera deseable que la suspension
se realice en forma oportuna para evitar que se haga uso de dichas noticias antes de

su apropiada divulgacion al mercado.

Por lo que con base en este supuesto, se podria inferir que a través de la
suspension de la cotizacion se facilitaria la diseminacién de informacion nueva o de
impacto, lo cual se reflejaria en el precio cuando se realice el reinicio de la cotizacion;
evitando asi cualquier uso inapropiado de informacion privilegiada y asimetrias de
informacion. Akerlof (1970) sefalé que existe asimetria cuando algunos tienen mas y
mejor informacion que otros y que cuando esto ocurre los mercados no funcionan
como en los modelos tradicionales y se requieren incentivos, sefiales e instrumentos

adicionales; uno de ellos bien podria ser una interrupcion en la negociacion.
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En otras palabras, en caso de que los precios sean llevados en una direccion
incorrecta, regresaran al nivel correcto cuando la informacion entre analistas y

operadores entre en sincronia (French y Roll (1986)).

Los estudios realizados sobre la eficacia de las interrupciones en la cotizacion de
los valores, no arrojan resultados concluyentes sobre su eficacia, sin embargo en
Lépez (2006), puede encontrarse una descripcion de los principales resultados

obtenidos en dichos estudios.

De manera general, se describen a continuacién algunos de los mecanismos de
interrupcién de la cotizacion y contencién de la volatilidad mas comunes, como son la

suspensioén de la cotizacion (trading-halts), precios limite (price limits) y subastas.

La critica mas comun que se hace a los precios limite es que no tienen efecto en
la volatilidad y que simplemente retrasan el proceso de ajuste en el precio. En
consecuencia, y conforme a la hipétesis “Volatility Spill-over” (Lehmann (1989), y
Lee, Ready y Seguin (1994)), aunque los precios limite pueden frenar la volatilidad

durante el dia, ésta simplemente “se derrama” en los dias consecuentes.

De manera consistente con esta hipotesis, Lee (1994) y Christie (2002)
encontraron inusuales niveles de operatividad y volatilidad en las horas siguientes a
ciertas suspensiones efectuadas en NYSE (New York Stock Exchange) y Nasdaq
(National Association of Securities Dealers Automated Quotation). Con base en este
estudio, dichos autores concluyeron que las suspensiones no facilitaban el tipo de
transmision de informacion que generaba un regreso limpio en los precios al

momento de realizarse el levantamiento de la suspension.

Con base en una hipotesis planteada por Subrahmanyam (1995), se identificé que
las suspensiones eran mas efectivas que los precios limite por el hecho de que al

momento de decretarlas, las Bolsas de Valores incorporan informacion relevante en
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la decision y porque ademdas podian requerir a las emisoras de valores que
difundieran informacién adicional. De hecho, la experiencia internacional demuestra
que las Bolsas de Valores en Occidente prefieren una suspension en relacion con

precios limite, la cual es una practica mas comun en mercados como el japonés.

Por otro lado, en un estudio sobre 12 acciones negociadas en la Bolsa de Milan,
Amihud, Mendelson y Murgia (1990) concluyeron que un mecanismo de subasta

provee un proceso mas eficiente de descubrimiento de precios.

Retomando el tema de los supuestos fundamentales del modelo de Markowitz,
otro de ellos que también se tomard como referencia en el presente trabajo de
investigacion, es aquel que menciona que los rendimientos en los precios de las

acciones tienen una distribucién normal.

A este respecto, Kendall (1953) realiz6 un estudio sobre los cambios semanales
de los precios de las acciones industriales britanicas y llegé a la conclusién de que la
distribucion de los rendimientos se aproximaba a una de tipo normal. Los precios
parecian moverse aleatoriamente y no existian patrones predecibles sobre su

comportamiento.

Por su parte Moore (1962), analizé las primeras diferencias de los logaritmos de
los precios de ocho acciones del NYSE y también se inclind por la hipétesis de

normalidad.

Como se puede observar existen estudios generalmente enfocados en evaluar los
beneficios de uno u otro esquema de interrupcion; a diferencia de ellos, en el
presente trabajo se realizara un estudio sobre la incorporacion de un mecanismo de
subastas en el caso especifico de la BMV, lo anterior con el objetivo de contener la

volatilidad en la negociacion de los valores.



12

Comenzando, en el primer capitulo se presenta una revision del mecanismo de
suspension de la cotizacion que se utilizaba anteriormente en la BMV hasta la
implementacion de las subastas de volatilidad y rangos moviles, las distintas causas

por las cuales se puede dar dicha suspension y actuacion de la Bolsa en cada caso.

Pasando al segundo capitulo se puede encontrar un analisis de los distintos
esquemas utilizados en los mercados internacionales, qué estrategias se han
implementado para tratar de controlar la volatilidad, sus principales beneficios y un

breve analisis comparativo entre éstos.

Para finalizar, en el tercer capitulo se sefiala en qué consiste el esquema de
subastas de volatilidad implementado en la BMV, cuales son los referentes
internacionales que se incluyeron en éste, beneficios comparativos que se han
logrado con su incorporacion y un andlisis sobre algunas de las series accionarias

sobre las que se han detonado subastas de volatilidad.

Finalmente se dard una serie de recomendaciones sobre algunas mecanicas
operativas que se podrian incorporar al mercado de valores en México, en relacion
con la contencion de la volatilidad, asi como otras mas novedosas que se aplican en

otros mercados financieros.
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CAPITULO |. SUSPENSION DE LA COTIZACION EN EL MERCADO DE
VALORES MEXICANO, SUS PRINCIPALES IMPLICACIONES Y PROCEDER

1.1 INTRODUCCION

A lo largo de este capitulo se estudiara en qué consiste la suspension de la
cotizacion de un valor que se encuentra listado en la BMV. Asi como las causas que
originan una suspension, encontrdndose dentro de ellas la suspension por
rompimiento de pardmetros, siendo precisamente este tipo de suspension la que se
revisara a detalle, con la finalidad de conocer su mecanismo de activacion, cual es el
proceder de la Bolsa en este caso y qué se origina como resultado después de que

se presenta.

1.2 SUSPENSION DE LA COTIZACION

De manera general una suspension de la cotizacion se define como una
“‘interrupcién” en la negociacion de un valor que se encuentra listado y operando en
la BMV. Es decir, durante la suspension no se permite negociar a la emisora, por lo
tanto, no se pueden ingresar, modificar o retirar posturas, y en consecuencia, no se

ejecutan operaciones.

De acuerdo a lo que sefiala la seccién 1.4.3 del Manual Operativo de la Bolsa,
“La suspension de la cotizacion que decrete la Bolsa podra comprender todos los
Tipos de Valor y Series de la Emisora de que se trate, incluyendo en su caso, los

Warrants que tengan como activo subyacente dicho valor” 2.

2 “Reglas Operativas del Sistema Electrénico de Negociacién” (11 de enero de 2011). Numeral 1.4.3,
Inciso a), p.44
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De igual forma, en dicho numeral se menciona que “estos criterios seran
aplicables a todas las emisoras con valores inscritos en la Bolsa, la duracién de las
suspensiones sera determinada con base en la informacion disponible en el mercado

Y, en su caso, la que proporcione la emisora.”

1.3 CAUSALES DE SUSPENSION

La suspension de la cotizacibn se puede presentar principalmente bajo tres
vertientes:
1. Por decreto de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
2. Como parte de las medidas preventivas que podra aplicar la BMV.
3. De manera automatica en el Sistema Central de Negociacién de la Bolsa®
cuando se rebasen los limites de fluctuacibn maxima (al alza o a la baja),

establecidos por la BMV.

A continuacién, se explicara cada uno de estos causales, siendo el tercero de

ellos el que forma parte del tema principal de esta tesis:

1.3.1 Suspensién por decreto de la CNBV

De acuerdo a lo que sefiala el articulo 107° de la Ley del Mercado de Valores
(LMV)*, la Comisién podra decretar, como medida precautoria, la suspension de la
inscripcion de los valores de una emisora en el registro, por un plazo no mayor a
sesenta dias habiles, a efecto de evitar que se produzcan o cuando existan
condiciones desordenadas u operaciones no conformes a los usos y sanas practicas
de mercado o en aquellos casos en que las emisoras de los valores

correspondientes:

® Denominado BMV SENTRA CAPITALES. Dicho sistema es utilizado por los Miembros para la
formulaciéon de posturas y concertacion de operaciones sobre valores del Mercado de Capitales que
se encuentran inscritos en la Bolsa.

* “Ley del Mercado de Valores” (30 de diciembre de 2005). Titulo IV, Capitulo IV, Articulo 107°, p.41.



15

l. Incumplan las obligaciones que les imponen los articulos 104° a 106°° de dicha
Ley, es decir, cuando las emisoras se abstengan de divulgar informacién sobre:
a) Reportes continuos relativos a actos societarios, acuerdos adoptados por
los 6rganos sociales y los avisos que de ahi se desprendan.
b) Reportes trimestrales que comprendan los estados financieros.
¢) Reportes anuales que comprendan los estados financieros.
d) Reportes sobre reestructuraciones societarias, tales como fusiones,
escisiones, adquisiciones o ventas de activos.
e) Reportes sobre eventos relevantes.
f) Reportes sobre las posiciones que mantengan las emisoras en
instrumentos financieros derivados.
[I. Incumplan con los requisitos de mantenimiento de listado establecidos en el
Reglamento Interior de Bolsa.
lll. No sigan politicas respecto de su actividad y participacion en el mercado de
valores, congruentes con los intereses de sus accionistas.
IV. Lleven a cabo actos u operaciones contrarios a la LMV o a los usos y sanas
practicas del mercado de valores.
V. Inicie el procedimiento de cancelacién de la inscripcion de valores en el registro
a que se refiere el articulo 108° de la referida ley.

Para que esta suspension se extienda a un periodo mayor, la Comision otorgara a
las emisoras un derecho de audiencia para evaluar si han subsanado o no las

causas que dieron origen a la suspension.

1.3.2 Suspensién de la cotizacion como facultad de la Bolsa

Con la finalidad de procurar la transparencia y eficiencia del mercado, la Bolsa

esta facultada para ejercer ciertas medidas preventivas, entre las que destaca la

> Ibidem. Capitulo 111, Articulo 104°-106°, pp.39-41.
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suspension de la cotizacion de un valor, esto de acuerdo a lo que sefiala la
disposicion 10.002.00 del Reglamento Interior de BMV®.

La Bolsa podra suspender la cotizacién de valores hasta por un plazo de veinte
dias habiles, en cualquiera de los siguientes supuestos’:

I. Cuando las emisoras se abstengan de proporcionar, en tiempo y forma, aquella
informacion que conforme a las disposiciones aplicables deban difundir al
mercado.

[I. Con el objeto de evitar que se produzcan o cuando existan condiciones
desordenadas u operaciones no conformes a sanos usos 0 practicas de
mercado.

lll. Cuando las emisoras de los valores dejen de satisfacer los requisitos de
mantenimiento del listado o incumplan las obligaciones previstas en sus

reglamentos interiores.

Dicha suspension podra durar mas de veinte dias habiles, siempre que la

Comision lo autorice, previa audiencia de la emisora de los valores de que se trate.

La Bolsa informara al publico, a través del Sistema de Envio Electronico de
Comunicacion con Emisoras de Valores (EMISNET) y a través de su pagina
electronica de Internet, las causas que hayan dado origen a las suspensiones;

asimismo informara sobre el levantamiento de dichas suspensiones.

Entiéndase como levantamiento de la suspensién, a la reanudacion o reactivacion
de la cotizacién de una emision suspendida, lo cual ocurre una vez que han sido
superadas las causas que originaron la suspension y que la emisora en cuestion se

encuentra al corriente en la entrega de los reportes y demas informaciéon que se

6 “Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores” (11 de enero de 2011). Titulo Décimo,

Disposicion 10.002.00, p. 97
7 “Ley del Mercado de Valores” (30 de diciembre de 2005). Titulo X, Capitulo I, Articulo 248°, p.81.
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encuentre obligada a proporcionar. El levantamiento de la suspension se hara a

través del esquema que la Bolsa determine, los cuales se expondran mas adelante.

Ademas de lo indicado en el articulo 248° de la LMV, la Bolsa podra decretar la
suspensioén de la cotizacién por cualquiera de las siguientes causas, mismas que son
descritas del numeral 1.3.2.1 al 1.3.2.6:

v" Por eventos relevantes
Movimientos inusitados
Falta de entrega de informacion o por caracteristicas especiales en la misma
Incumplimiento a los requisitos de mantenimiento de inscripcion

Por eventos que afecten el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC)

NN NN

Contingencias tecnoldgicas

1.3.2.1 Suspensién por eventos relevantes

La Bolsa podra suspender la cotizacion de un valor con motivo de la divulgacién
de informacién sobre eventos relevantes cuando®:
e Lo considere conveniente para que tal informacion sea oportuna y debidamente
conocida por el publico inversionista.
e Esté pendiente la divulgacion de cualquier informacion o aclaracion requerida
por la propia Bolsa.
e La emisora lo solicite previamente a la divulgacion de informacion sobre un

evento relevante.

Entiéndase como evento relevante al “acto, hecho o acontecimiento, de cualquier
naturaleza que influya o pueda influir en los precios de los valores”.® De acuerdo a lo
que sefala el articulo 50° de las Disposiciones de Caracter General aplicables a las

Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores (Circular de

8 “Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores” (11 de enero de 2011). Titulo Décimo,

Capitulo I, Disposicion 10.004.00, p. 97.
% “Ley del Mercado de Valores” (30 de diciembre de 2005). Titulo I, Articulo 2°, fraccién VII, p.1.



18

Emisoras)’®, de manera enunciativa mas no limitativa, se consideran eventos

relevantes los siguientes:

Cambios en la estructura organizacional.

La celebracidén, incumplimiento, rescisibn o terminacidn de contratos o
convenios que tengan una influencia significativa.

La participacion en concursos o licitaciones.

La sustitucion de los proveedores y clientes importantes.

El desarrollo, creacion o cancelacion de lineas de negocio, productos o
servicios.

La adquisicion, enajenacion, contratacion, otorgamiento, modificacion,
vencimiento, revocacidon o cancelacion de patentes, marcas, licencias o
franquicias.

El otorgamiento, modificacion o revocacion de concesiones y resoluciones
gubernamentales.

Los proyectos de expansion y sus modificaciones o cancelaciones.

La declaracién judicial de concurso mercantil o de quiebra.

La negociacion o consumacion de proyectos de inversion, de fusion o de
escision, o que impliguen la adquisicion de acciones de la emisora que
modifiquen su estructura de capital.

Los cambios en la composicion accionaria de la emisora que afecten el control
de la misma.

El otorgamiento y obtencion de créditos, préstamos o financiamientos que
representen un monto significativo del capital consolidado. Asi como el
otorgamiento, modificacion o sustitucion de garantias que representen.

Las reestructuraciones o amortizaciones de los pasivos mas importantes de la
emisora.

Los incumplimientos en materia de pago de intereses o amortizacion de capital

de los valores de deuda y demas pasivos.

10 «

Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a otros participantes del

Mercado de Valores” (20 de diciembre de 2010). Titulo Quinto, Articulo 50°, pp. 85-90.
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¢ Las salvedades, menciones, aclaraciones o parrafos de énfasis que presente el
dictamen a los estados financieros.

e Cualquier situacion que repercuta en la estructura financiera o en los resultados
o en los indices de liquidez, solvencia, rentabilidad y utilizacién de activos, asi
como cualquier cambio de politica contable, financiera o econémica en relacion
al ejercicio inmediato anterior a aquél en que se presente tal cambio.

e Los conflictos colectivos de trabajo.

e Los procedimientos judiciales, administrativos o arbitrales de importancia.

e Las modificaciones a leyes o disposiciones gubernamentales que impacten la
operacion del negocio.

1.3.2.2 Suspensién por movimientos inusitados

De igual forma la Bolsa podra suspender la cotizacion de un valor cuando se
presente un movimiento inusitado en el mismo, es decir, cuando exista un “cambio
en la oferta o0 demanda de los valores o0 en su precio, que no sea consistente con su
comportamiento historico y no pueda explicarse con la informacion disponible al

publico.”*

Una vez que se ha decretado la suspension de la cotizacion por esta causa, la
Bolsa revisa si no existe informacion en el mercado que pudiera explicar el
movimiento registrado, en caso de que asi fuera, se requerira a la emisora la
divulgacion de la misma a través de EMISNET. Independientemente de ello, la
emisora debera enviar un evento relevante en donde explique las causas que
pudieran haber originado el movimiento inusitado, o0 ya sea que lo atribuya a
condiciones propias del mercado. Una vez recibido dicho evento, la Bolsa levantara

la suspension.

! “Ley del Mercado de Valores” (30 de diciembre de 2005). Titulo IV, Capitulo IlI, Articulo 105°, p.41.
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1.3.2.3 Suspension por falta de entrega de informacion o por caracteristicas

especiales en la misma

Otro tipo de suspension que puede realizar la Bolsa se origina cuando las
emisoras no presenten la informacién a la que estan obligadas en los plazos y a
través de los medios establecidos; o bien, cuando la misma sea confusa, incompleta
0 no se ajuste a lo previsto por las disposiciones aplicables. Esta suspension esta
relacionada sobre todo con incumplimientos en la entrega de la informacion
financiera que esta obligada a divulgar la emisora. Este tipo de suspension tiene
como fundamento juridico lo que sefiala la Disposicién 10.015.01 del Reglamento
Interior de la Bolsa y el Articulo 44° de la Circular de Emisoras.

De igual forma, “la Bolsa realizara una evaluacién sobre la importancia de las
salvedades, menciones, aclaraciones o parrafos de énfasis en el dictamen de los
estados financieros de las emisoras y atendiendo a la adecuada y suficiente
informacion proporcionada al publico inversionista, podra suspender la cotizacion de
los valores representativos de dichas emisoras”?. O bien cuando éstas se abstengan
de publicar la transcripcion de la informacion contenida en el dictamen a sus estados
financieros, ya sea que ésta constituya una opinién negativa o abstencion de la

misma por parte del auditor externo.

Igual que en los casos anteriores, la cotizacién se reactiva una vez que se haya

recibido la informacion pendiente.

1.3.2.4 Suspensién por incumplimiento a los requisitos de mantenimiento de
inscripcién
Tal y como lo establece el articulo 29° de la Circular de Emisoras, la Bolsa debera

suspender la cotizacion de las series accionarias respecto de las cuales se dé el

2 “Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a otros participantes del

Mercado de Valores” (20 de diciembre de 2010). Titulo Cuarto, Capitulo Primero, Articulo 46°, p. 81.
' |bidem. Titulo Tercero, Capitulo Segundo, Articulo 29°, p. 59.
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incumplimiento a los requisitos minimos de mantenimiento de la inscripcion y hasta
en tanto éste no se subsane, observando ante todo las siguientes consideraciones:

a) Cuando la emisora no presente el programa correctivo correspondiente donde
mencione las acciones que implementara orientadas a superar el
incumplimiento.

b) Si el referido programa no resulta ser satisfactorio a juicio de la Bolsa.

c) Cuando la emisora no presente un grado de avance significativo en la

correccion del incumplimiento.

Los requisitos minimos de mantenimiento de inscripcion a los que hace mencion el

parrafo anterior son los siguientes:

e Minimo de 100 accionistas por serie que se consideren como gran publico
inversionista, es decir, que no se trate de directivos principales, consejeros,
tenencias iguales o mayores al 30% y fideicomisos o fondos de pension para
empleados.

e Minimo el 12% del capital social de la emisora distribuido entre el publico

inversionista.

1.3.2.5 Suspension por eventos que afecten el Sistema Internacional de

Cotizaciones (SIC)

El Sistema Internacional de Cotizaciones es un “mecanismo disefiado para listar y
operar, en la BMV, valores que no fueron objeto de oferta publica en México y que se
encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos
por la CNBV, o cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento correspondiente

por parte de la citada Comision.”

La suspension de la cotizacién de un valor que integre el SIC procedera cuando™*

B www.bmv.com.mx Acerca de la BMV / Centro de Informacion /Glosario Bursatil

* “Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores” (11 de enero de 2011). Titulo Décimo,
Capitulo I, Disposicion 10.016.01, p. 102.
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I. En el mercado de origen o de cotizacién principal se haya decretado la
suspension de la cotizacion o la suspension de la inscripcién del valor
respectivo.

II. En el mercado de origen o de cotizacion principal se hayan decretado medidas
que imposibiliten la conversion de divisas o la transferencia monetaria entre
paises 0 que pongan en riesgo los procesos de guarda, administracion,
transferencia, compensacion y liquidacion de valores.

[ll. La Bolsa se encuentre imposibilitada para divulgar informacién al mercado

sobre los valores de que se trate.

1.3.2.6 Suspensién por contingencias tecnoldgicas

La Bolsa podra suspender la cotizacion de un valor cuantas veces sea necesario
en una misma sesion de remate, “cuando por problemas tecnolégicos se altere,
dificulte, limite o impida el registro y difusién inmediata de las posturas y operaciones
en el Sistema Electrénico de Negociacién del valor de una misma emisora”.’® Una
vez superado el caso fortuito o la causa de fuerza mayor que haya motivado el

problema tecnoldgico, la Bolsa reanudara la cotizacion de dicho valor.

A continuacion se explicara el tercer tipo de suspension que se puede presentar
sobre un valor, conforme a lo listado previamente en el apartado “Causas de
Suspension” de este capitulo; esta funcionalidad tal cual se describe, estuvo vigente
hasta el 10 de enero de 2011, fecha en la cual se liber6 la nueva mecénica de rangos
moviles, la cual constituye el tema principal de este trabajo de investigacion y que se

explicara en el Capitulo Ill.

1.3.3 Suspensioén de la cotizacion por rompimiento de parametros

Este tipo de suspension a diferencia de los anteriores, se presenta de manera

automatica en el Sistema Electronico de Negociacién, cuando se introduce una

" Ibidem. Disposicién 10.017.01, p. 102.



23

postura de “compra cara” o una “venta barata”’, que rebasen los parametros de

fluctuacion establecidos por tipo de valor.

1.3.3.1 ;Como se origina?

La suspension se origina cuando una postura de compra rebasa los limites de
fluctuacibn méxima al alza o cuando una postura de venta rebasa los limites de
fluctuacion maxima a la baja. Actualmente estan vigentes los siguientes rangos de
fluctuacion™®:

a) +15% tratdndose de acciones, CPQO’s o titulos representativos de dos o mas

acciones de una 0 mas series accionarias de una misma emisora, asi como
las FIBRAS vy los valores que se negocian en la seccion “SIC Capitales”.

b) £5% tratAndose de obligaciones y otros certificados de participacion.

Estos son establecidos de manera discrecional por la BMV, por lo que puede
modificarlos cuando lo considere necesario, previa notificacion a la CNBV y a los

demas patrticipantes del mercado.

De acuerdo a la disposicién 10.010.00 del Reglamento Interior de Bolsa'’, los
precios que la Bolsa utilizara para la determinacién del limite de fluctuacibn maxima
por tipo de valor seran, segun corresponda, son los siguientes:

I. El de la operacién que resulte de una oferta publica;
Il. El precio de cierre;
lll. El correspondiente al ultimo hecho, cuando se exceda del limite de fluctuacion
maxima respectivo durante una sesion de remate;
IV. El precio de asignaciéon en caso de subasta;
V. El precio ajustado; o
VI. El precio de la mejor postura presentada durante el periodo de subasta en la

sesion de remate en curso.

'® |bidem. Disposicién 10.009.00, p. 98.
7 Ibidem. Disposicién 10.010.00, p.99
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En general, el precio de asignacion que resulte de cualquier subasta que se efectle
en el mercado, se tomara como base de calculo del nuevo limite de fluctuacion

maxima.

1.3.3.2 Reinicio de cotizaciones

De manera general y como ya se vio, “La Bolsa levantard la suspension
correspondiente cuando la informacién sea del conocimiento del mercado o, la
Emisora haya divulgado en forma suficiente la informacion requerida por la propia

Bolsa y que la misma no induzca a errores o confusiones.”®

Después de que se ha iniciado o decretado la suspension de la cotizacion de un
valor, el reinicio de la cotizacién del mismo se hara a través de un esquema de

subasta o de negociacion continua, los cuales se explicaran a continuacion:

La subasta se define como un mecanismo que permite una adecuada formacion
de precios, es decir, se deja al propio mercado la determinacion del precio de un
valor mediante la introduccién de posturas de compra y venta que, en teoria, buscan
encontrar el mejor precio, uno “mas justo” y que se pueda tomar como referencia

para posteriores calculos.

Las posturas registradas durante la subasta podran ser modificadas o canceladas
durante la misma, siempre y cuando no hubieren encontrado contraparte con la cual
se hayan de asignar al término de la subasta. Se declarard como desierta una
subasta cuando exista un desequilibrio, ya sea de precio o volumen en las posturas,

lo cual impida que se determine un precio de asignacion.

18 “‘Reglas Operativas del Sistema Electrénico de Negociacion” (11 de enero de 2011). Numeral

1.4.3.2, Inciso b), p.47
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Entiéndase como asignacion al momento en que se perfeccionan las operaciones,
conforme a los siguientes criterios™®:

e Se considerardn todas las posturas ingresadas en el libro electronico
respectivo.

e Se buscara la negociacion al mejor precio posible del mayor volumen de
valores.

e Se otorgara prioridad a las posturas que tengan mejor precio.

e En caso de igualdad de precio entre varias posturas se observara el principio de
“primero en tiempo, primero en derecho”.

e En caso de que una postura indique un volumen que no pueda ser negociado

en su totalidad, se perfeccionara hasta por el maximo volumen posible.

Para el reinicio de cotizacion en subasta se observara lo descrito en el Cuadro 1,
donde el tiempo de retiro de posturas y el de la propia subasta se determinan, como
criterio general, con base en el nivel de bursatilidad de cada valor o tipo de emisora
de que se trate.

CUADRO 1
Tiempos de duracion de retiro de 6rdenes y subasta por tipo de valor
Tiempo de Tiempo de
Retiro de Duracion de la
Posturas Subasta

Nivel de Bursatilidad o Tipo de

Emisora

Alta Bursatilidad, Emisoras Extranjeras

y que cuenten con Programa de ADR’s. 2 minutos 2 minutos
Media Bursatilidad 2 minutos 5 minutos
Baja, Minima y Nula Bursatilidad 2 minutos 15 minutos
Obligaciones 2 minutos 20 minutos

Fuente: Reglas Operativas del Sistema Electronico de Negociacion

En el cuadro anterior se hace mencion del término bursatilidad el cual se refiere,
de manera simple, a la capacidad de negociacion que tiene una accion en la Bolsa,

es decir, qué tan rapido se puede negociar. Tal y como se menciona en el libro Para

' Ibidem. Numeral 1.4.1, Inciso j), p. 41.
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entender la Bolsa (Arturo Rueda), “la bursatilidad se traduce como el grado de

liquidez de un valor, si una accion se puede vender rapido, se puede convertir en

120

efectivo con facilidad y viceversa™".

Como ya se observo los niveles de bursatilidad que maneja la BMV son 5:

Alta bursatilidad: Se asigna a las acciones con mayores volumenes de
negociacion diaria.

Media bursatilidad: Acciones que se negocian en forma constante, pero con
volumenes menores.

Baja bursatilidad: Aquellas acciones que no se negocian a diaria 0 se
negocian con voliumenes muy bajos.

Minima y nula bursatilidad: Se refiere a aquellas acciones que casi nunca se

negocian.

Adicionalmente, existe otro nivel de bursatilidad que se asigna a emisiones con

una fecha de inscripcion reciente, al que se conoce como “Reciente Cotizacion”,

generalmente a las emisiones con esta bursatilidad se les aplica el esquema de

reinicio de cotizacion de negociacién continua o subasta 2x2, es decir, dos minutos

de retiro por dos de subasta.

Mensualmente la Bolsa genera y publica el “indice de Bursatilidad” para todas las

series accionarias inscritas en el mercado accionario mexicano.

Por otra parte, la negociacion continua se refiere al “procedimiento mediante el

cual las Posturas pueden registrarse y las Operaciones perfeccionarse en cualquier

momento durante el horario de 8:30 a 15:00 horas de la Sesién de Remate.

n21

20 RUEDA, Arturo. Para entender la Bolsa. México, Editorial Thomson, 2002. Capitulo |, p. 28.
! Ibidem. Numeral 1.1.3, p. 3.
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La operacion en mercado continuo es uno de los pilares angulares de la
negociacion en Bolsa, sobre el cual versan diversas reglas y condiciones operativas

gue escapan del presente andlisis, por lo mismo no se ahondara mas en ello.

Era importante esclarecer los mecanismos de levantamiento de la suspension
antes de pasar al siguiente punto, en donde se explicara la actuacion de la BMV al
presentarse una suspension de la cotizacion por rompimiento de parametros, pues

es una de las etapas fundamentales en el proceso.

1.3.3.3 Actuacion de la BMV ante una suspension por rompimiento de

parametros

Al presentarse una suspension por rompimiento de parametros, la Bolsa
realiza diversas acciones, estos supuestos se plantean a través de las Figuras 1, 2y

3 gue se muestran a continuacion:

FIGURA 1
Actuacion de Bolsa ante una postura introducida por error

La Bolsa levantara la suspension y decretara

) el inicio de una SUBASTA, con las siguientes
En el Sistema Central de

\ consideraciones:
N o ) AT \\ - 2 Minutos para el Retiro de Postura .- “i
egociacion, - Ingresa - una =y, - 2 minutos para la subasta

b,
ostura que genera una H L
P ”q & o La BMV revisa si la postura que
suspensién por rompimiento origind el rompimiento de

de parametros arametros es correcta, lo cual
P ’ Se actuard conforme se describe en las

tiene que ser informado por el \' ) Fi P
guras 2y 3 siguientes.
operador dentro del primer

minuto posterior al la suspension.

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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FIGURA 2
Actuacion de Bolsa cuando existe informacién previa difundida por la Emisora

La Bolsa levantard la suspension a través del
esquema de NEGOCIACION CONTINUA. Salvo

4 que por las posturas que se encuentren en los
A \ u corros, se determine que la SUBASTA es mds
/;/;:: conveniente para fomentar una mejor
Al NO tratarse de un formacion de precios (Ver Cuadro 1).

error, la BMV revisa si la _
emisora ha divulgado
recientemente algun
Evento Relevante, Se requiere a la emisora la divulgacion de un
Informacién Financiera o ~' ’ Evento Relevante en donde explique las causas
Corporativa que pudiera que pudieran estar motivando la operatividad
explicar el movimiento presentada en su (s) serie (s).

presentado.

a La Bolsa levantara la suspension y decretara
el inicio de una SUBASTA, la cual tendrd
Se recibe el Evento ﬁ distintas tiempos de ejecucién atendiendo al
Relevante requerido. nivel de bursatilidad de cada serie (Véase
Cuadro1)

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

FIGURA 3
Actuacién de Bolsa cuando NO existe informacion previa difundida por la Emisoray
existe informacion difundida en otros medios

Se requiere a la emisora la divulgacion
de un Evento Relevante en donde, en
su caso, comente sobre la noticia

£ ,
-~ | ; difundida y su posible relacién con la
La Bolsa revisard si, en algln medio operatividad presentada en su (s)

distinto a EMISNET, existe alguna noticia serie (s).
difundida que pudiera tener un impacto

la Bolsa levantarda Ia
significativo para la emisora (Fusiones, J suspension y decretaré el nicio

adquisiciones, proyectos de expansion,
litigios o0 asuntos legales, obtenciones de
lineas de crédito, etc.

de una SUBASTA, la cual tendra
Se recibe el Evento 4 distintas tiempos de ejecucion
Relevante requerido. atendiendo al  nivel de
bursatilidad de cada serie
(Véase Cuadrol)

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Todo el procedimiento previamente descrito, permite conocer todo lo que
desencadena una suspension y la importancia de la actuacion de la BMV, al propiciar

adecuadas practicas de mercado y evitar el uso de informacion confidencial o
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privilegiada, buscando que todos los participantes del mercado tengan la informacién

que requieren para poder tomar mejores decisiones de inversion.

Sin embargo y como se muestra en la Grafica 1, sobre el total de casos de
suspensiones por rompimiento de parametros presentados durante el 2010 sobre
valores de renta variable (78 suspensiones), se identifico que en el 81% de los casos
cuando se solicita a la emisora la difusion del evento relevante (ER) que explique el
movimiento presentado en su(s) serie(s), estos se envian atribuyendo el mismo a
condiciones propias del mercado. Por lo que corresponde al resto de los casos, en el
10%, se habia recibido un evento relevante previamente por parte de la emisora con
informacion significativa o de impacto para la operacion, en el 6%, dicho evento se

recibio después de la suspension y en el 3% restante, no se recibio ER.

GRAFICA 1
Tiempos de envio y “calidad” en la recepcion de Eventos Relevantes
( )

3%

M ER Sin Informacidén
realmente Relevante

MW ERPreviocon
Informacidn Relevante

[ ER Posteriorcon
Informaicén Relevante

B NO Enviaron ER

g J

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

A lo cual debemos afadir que, considerando la misma muestra, los eventos en
donde se atribuy6é el movimiento a condiciones propias del mercado, tardaron en
promedio 44 minutos en difundirse al mercado, es decir, en ese lapso de tiempo se
detuvo por completo la negociacién de un valor, para que al término del mismo, sélo
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se hubiera informado al mercado un desconocimiento sobre las causas que

motivaron la suspension.

Con base en lo anterior se puede notar que en la mayoria de los casos los eventos
relevantes divulgados al final no aportan informacién realmente “relevante” o
significativa al mercado, la cual pudiera contribuir a la eficiencia del mercado, siendo

este precisamente el tema que se estudiara en el siguiente apartado.

1.4 EFICIENCIA DEL MERCADO

Al hablar de eficiencia de mercado es necesario mencionar a Harry Markowitz
(1952), quien fue uno de los primeros en introducir este concepto como parte de los
supuestos de su modelo llamado Capital Asset Pricing Model (CAPM), mismo que
fue perfeccionado mas tarde por Sharpe (1863), Linter (1965) Fama (1968) y Tobin
(1958). De manera muy genérica, el objetivo de este modelo es obtener la mejor
combinacion de rendimientos de diversas inversiones, a un nivel de riesgo

determinado.

Matematicamente, el CAPM se define bajo la siguiente férmula:

E(R;) = Ry + Bi(E(R,,) — Ry) 1.1)
donde:
E(R)): Rendimiento esperado del activo i
Ry: Tasa Libre de Riesgo
Bi: Coeficiente Beta del activo i
R,.: Rendimiento del Mercado

Entiéndase por coeficiente Beta al movimiento que tiene un activo en relacion con

el cambio en el rendimiento del mercado, siendo este Ultimo el rendimiento de una
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cartera de activos, y que generalmente hace referencia al indice accionario principal
de la Bolsa donde se negocia un activo.

Con base en la aplicacion de esta formula para una serie de activos, se determina
la frontera eficiente de la inversion, es decir, el mejor nivel de rendimiento por el
riesgo que se asume en cada activo, y de manera conjunta en una cartera éptima de

activos.

Las inversiones que se ubican en la linea son eficientes, por lo tanto las que se
encuentran por debajo no debieran considerarse como objeto de inversion, por
definicion seria muy dificil encontrar inversiones que se encuentren por encima de

dicha frontera, al respecto obsérvese la Figura 4.

FIGURA 4
Cartera Optima y Frontera Eficiente
v E(Ri)
/"_\»
Posibles T\
Combinaciones
E(Ri),V (;a rtera
Optima
Combinaciones
Eficientes E(Ri),V
E(Ri) o?

Fuente: Teoria de Cartera: Modelos de Markowitz y Sharpe22

A continuacién se enlistaran los principales supuestos sobre los que se
fundamenta el modelo CAPM, Vélez (2003):

> CIBERCONTA. “Teoria de Cartera: Modelos de Markowitz y Sharpe”. Ciberconta.Unizar. En:
Analisis de la Formacion de Precios: Teoria de Cartera, 2003. Disponible en:
http://ciberconta.unizar.es/LECCION/fin004/110.HTM Fecha de Consulta: 26 de marzo de 2004.
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a) El mercado es eficiente, lo cual significa que el precio de mercado del valor
esta determinado con base en expectativas homogéneas de los inversionistas
acerca de los rendimientos del mismo; es decir, que el precio refleja toda la
informacion disponible, tanto sobe la economia, como del mercado y de la
emisora en particular. Bajo este supuesto se establece también que el mercado
es capaz de ajustar el precio de la accion a medida que hay nueva informacion
disponible. Lo anterior hace suponer que una forma de predecir el
comportamiento de una accién, con un alto nivel de exactitud, seria estando
dentro de la empresa que la emite o respalda o bien teniendo acceso a cierto

tipo de informacion privilegiada.

b) Toda la informacion perteneciente a las acciones es de libre disponibilidad y

todos los inversionistas tienen acceso a ella.

c) El comportamiento futuro del mercado, y de cada accién en particular, repite lo

ocurrido en el pasado.

d) Los inversionistas con adversos al riesgo, tienen acceso a un portafolio donde
estan todas las opciones y que buscan maximizar la utilidad esperada de su

inversion al final del periodo.

e) El inversionista puede dar en préstamo (comprar bonos libres de riesgo) a la

misma tasa a la que puede recibir préstamo.
f) No hay costos de transaccion ni impuestos.
g) Al existir un mercado eficiente, todos los actores estan de acuerdo con los

precios y niveles de riesgo de las diferentes acciones, de manera que la

frontera eficiente sera la misma para todos.
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Como el mismo nombre lo indica, los anteriores son solo “supuestos” que sirven
para explicar y argumentar la aplicabilidad del modelo, sin embargo, es bien sabido
gue muchos de ellos hacen referencia a conceptos utdpicos, que a lo largo del

tiempo han sido seriamente cuestionados.

De hecho, se han elaborado un fin de estudios y documentos donde se trata de
probar la eficiencia del mercado de capitales, es decir, que los titulos que se
negocian en éstos estan perfectamente valuados, pues incluyen en su precio toda la
informacién disponible. En este sentido, en 1967, Harry Roberts?® definié tres niveles
de eficiencia de los mercados de valores, donde cada nivel refleja la clase de

informacion que esta incluida en el precio:

Hipotesis Débil.- Afirma que los precios de las acciones ya reflejan la informacién
del mercado, es decir, datos histéricos de precios y volumenes operados.

Hipotesis Intermedia.- Establece que los precios reflejan ademas, toda la
informacion publica de la empresa.

Hipotesis Fuerte.- Establece que los precios de las acciones tienen reflejados, no

sélo la informacién publica, sino también cualquier clase de informacién privada.

En resumen, se sefialan a continuacion las caracteristicas principales de un
mercado eficiente®*:

e EIl rendimiento esperado refleja el nivel de riesgo asumido. El riesgo se

correlaciona con la incertidumbre. La incertidumbre aumenta o disminuye segun

la disponibilidad de informacion.

¢ En un mercado eficiente, no habria barreras para la difusion, y uso posterior de
la informacién. Es decir, toda la informacion publicamente disponible esta ya

incluida o “descontada” en el precio de la accion.

2 ARAGONES, José R. “La eficiencia y el equilibrio en los mercados de capital” Universidad
Complutense de Madrid. Espafia, NUm. 64. pp. 76.89.
* HEYMAN, Timothy. Inversién en la Globalizacién. México, Editorial Milenio, 2001. pp. 46-48.
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e Los precios de los activos reflejan inmediatamente la nueva informacion. Por lo
gue aquellos participantes que tengan acceso a dicha informacion primero,
tomaradn ventaja ante lo que estd4 por venir; de tal modo que aquellos que
actlen de manera seguida, lo haran por inferencia como una reaccion a los

movimientos que se estén presentando.

e La variacion de los precios esta dada por dicha informacion y por lo tanto es

impredecible.

e Los mercados sélo serian eficientes si la informacidon no tuviera costo.

¢ No todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacion y hacen uso

de los mismos recursos o estrategias de inversion.

e EXisten costos de transaccion.

1.4.1 ;Como aplica en la BMV la eficiencia del mercado?

El objetivo que se persigue al aplicar una suspension de la cotizacion por
rompimiento de parametros es, en primera instancia, evitar que se presenten
fluctuaciones extraordinarias en el precio de las acciones y ademas dar tiempo para
que toda aquella informacién no difundida previamente al mercado, pueda ser de
conocimiento del mismo y de todos sus participantes por igual, de tal forma que

puedan reaccionar ante ella y esto se vea reflejado en el precio.

Sin embargo, con base en lo previamente definido en el punto 1.3, como parte de
esta investigacion se cuestiona si la revelacion de informacion que estan haciendo
las emisoras después de una suspension de la cotizacion por rompimiento de

pardmetros, realmente contribuye a la eficiencia del mercado.
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Ya que si solo la nueva informacién debe afectar el precio de las acciones, por qué
aun cuando las emisoras salen al mercado a decir que “no tienen conocimiento de
informacion que pudiera estar afectando el precio de sus acciones”, se presentan
variaciones inusuales en el precio. Se podria asumir entonces que se esta
presentando una cierta “Ineficiencia”, al no existir relacion entre la informacion

divulgada y el precio de las acciones.

Partiendo de ello, es que surgen otras interrogantes: ¢es realmente necesario
detener la cotizaciébn de una accion que rebasa los parametros de fluctuacion
establecidos?, ¢qué caso tiene esperar si se sabe que no existe informacion
relevante que divulgar al mercado? ¢en cuantos de los casos que se presenta una
suspension por rebasar parametros, el tiempo que se detiene la cotizacion, ayuda a
que informacion “nueva” y significativa sea de conocimiento del mercado, para que

pueda ser descontada por el mismo?

Algunas de estas preguntas, fueron precisamente lo que motivd a la BMV a
investigar sobre las practicas seguidas en otros mercados de valores para
contrarrestar la volatilidad y coadyuvar al mismo tiempo a que se logre la ya
mencionada eficiencia. Es asi como surge en México un concepto llamado subastas
de volatilidad y rangos moviles, mismo que fue implementado a partir del 11 de enero
de 2011 y que estd basado en mecanismos aplicados en mercados europeos y de
Estados Unidos. Esto se analizard con mayor detalle en los Capitulos Il y 11l de esta
tesis.
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CAPITULO IIl. SUSPENSION DE LA COTIZACION EN OTROS BOLSAS DE
VALORES, MECANISMOS MAS EMPLEADOS

2.1 INTRODUCCION

Al igual que en México, en las distintas plazas bursatiles a nivel mundial se ha
trabajado en el disefio e implementacion de mecanismos de suspension de la
cotizacién que sirvan de alguna forma para sancionar a emisoras que incumplen con
alguno de los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion, asi como para
controlar ineficiencias en la divulgacion de informacion y ayudar a contener la

variaciones extraordinarias en el precio de los valores.

En especifico, cuando se trata de mecénicas para controlar la volatilidad, los
organismos reguladores enfrentan la presion de los distintos participantes del
mercado, en especial de los inversionistas, quienes cuestionan si las reglas pre-
existentes no son realmente suficientes para contrarrestar la ejecucién de ordenes
que, en millonésimas de segundos, generan movimientos abruptos en el mercado,
argumentando que la creacién de nuevas reglas pudiera ir en detrimento de la

liquidez e integracion global de mercados y sistemas de negociacion.

A pesar de ello, cada vez es mas frecuente encontrar en las principales Bolsas de
Valores lo que de manera genérica se ha denominado “Volatility Guards” (NASDAQ,
2011), es decir, esquemas orientados a generar una “interrupcion” temporal en la
negociacion de un valor cuando se producen movimientos excesivos o inusitados en
los precios, asi como en periodos de incertidumbre o alta volatilidad. A lo largo de
este capitulo se estudiaran los mas comunes; identificando la plaza bursatil en donde
se aplican, en qué consisten, algunas de sus principales aportaciones y diferencias
entre estos esquemas. Los cuales, se listan a continuacién bajo los hombres con los

que se les suele identificar:
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v’ Subasta por volatilidad (Volatility Auction)
v" Stock Circuit-Breakers

v" Price-Limits

v Trading Halt

Los pros y contras de estos mecanismos han sido sujeto de un intenso debate
entre académicos y reguladores. Quienes estan a favor argumentan que ayudan a
proveer de tiempo para una mejor formacion de precios, reducir las asimetrias de

informacion, la volatilidad, y evitar pérdidas que se generan por los “errores de dedo”.

Por el contrario, aquellos que los critican aseguran que son un impedimento
innecesario para la operacién, que retrasan el descubrimiento de precios y que

pueden “exagerar” los cambios en los precios.

2.2 SUBASTAS POR VOLATILIDAD

En esta seccion se describira en qué consiste una subasta por volatilidad y sus
distintas variantes; los principales mercados financieros en donde se aplican como

mecanismo de contencion de la volatilidad, asi como sus principales beneficios.

2.2.1 ¢En qué consisten y Bolsas en donde se aplican las subastas por
volatilidad?

“Las subastas por volatilidad son un mecanismo de gestion de variacion de precios
que permite la interrupcion temporal de la negociacion continua de un activo cuando
se produce una oscilacién significativa en su precio para pasar a un sistema de
negociacién periédica o uno de subasta’®. De esta forma, el mercado asegura que,

en momentos de alta volatilidad, haya una variaciéon ordenada de los precios.

% UNIVERSIDAD DE SANTIAGO DE COMPOSTELA. REBOREDO, Juan Carlos. Las Subastas de
Volatilidad en el Mercado Burséatil Espafiol. Espafia, enero 2005.
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Los principales mercados en donde se utiliza este mecanismo son la Sociedad de
Bolsas y Mercados Esparfioles, otros mercados europeos, asi como el NASDAQ
OMX Group.

Las subastas por volatilidad se implementaron en el Sistema de Interconexion
Bursatil Espafiol (SIBE) el 14 de mayo de 2001, en sustitucion de los anteriores
limites simétricos de fluctuacion diaria que oscilaban entre el 15% y 25%. Esto con la
intencion de que las variaciones significativas en precios se produjesen de manera

ordenada y evitar errores operativos.

Como su nombre lo indica, las subastas por volatilidad “consisten en subastas
automaticas que se producen por la ruptura de las variaciones maximas permitidas
en cada valor en funcion a su volatilidad historica (Rangos Estadisticos y Dinamicos).
Es decir, cuando el precio al que se va a negociar un valor esta en el limite o rebasa
alguno de estos rangos, el valor automéaticamente inicia una subasta de volatilidad,

propiciando de esta forma una variacién méas dinamica de precios”?°.

La subasta tiene una duracién de cinco minutos mas treinta segundos de
asignacion®’, al término de este periodo, no se permiten extensiones y el valor
regresa al esquema de negociacion continua. Durante una subasta de este tipo se
permite la modificacion, retiro e introduccion de Ordenes, las cuales no pueden

ejecutarse hasta en tanto no inicie el periodo de asignacion.

Las subastas por volatilidad se pueden producir, por ruptura del rango estatico o
por ruptura del rango dinamico; los cuales, como ya se comentd, se calculan con
base en la volatilidad histérica mas reciente de los valores, lo que los hace

especificos para valor. Estos rangos se actualizan y publican periddicamente,

%% wwww.infomercados.com Formacién / Glosario /Subasta por Volatilidad

" En cualquier momento durante los treinta segundos de asignacion, cuando se ejecuta una
operacion termina la subasta sin previo aviso y se determina un precio de asignacion que servira
como nuevo precio de referencia.



http://www.infomercados.com/
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conforme a la muestra especificada en cada caso. Se definen a continuacion los

rangos estéaticos y dinamicos.

Rangos Estaticos:_Definen la variacion maxima permitida (simétrica) respecto del
precio estético y se expresa en porcentaje. El precio estatico es el precio fijado en la
ltima subasta (precio de asignacién de la subasta, ya sea de volatilidad, de apertura

o de cierre).

Los rangos estéaticos estan activos durante toda la sesion. Existen unas categorias
estandarizadas de posibles rangos estaticos y éstas son las siguientes: 4%, 5%, 6%,
7%y 8%.%8

Rangos Dindmicos: Definen la variacion méaxima permitida (simétrica) respecto
del precio dinamico y se expresa en porcentaje. El precio dinamico es el precio fijado
en la ultima negociacion; puede ser el resultado de una subasta (momento en el que

coincidira con el precio estatico) o de una negociacién realizada en mercado abierto.

Existen unas categorias estandarizadas sobre posibles rangos dinamicos y éstas
son las siguientes: 1%, 1,5%, 2%, 2,5%, 3%, 3,5%, 4% y 8%. Los rangos dinamicos

sélo estaran activos en mercado abierto y en subasta de cierre.?

Aun y cuando por lo general se aplicaran las categorias de rangos aqui descritas,
la Comision Nacional del Mercado de Valores, podra hacer modificaciones en las
mismas, ya sea para un valor en particular, para un segmento, o todo el mercado;

esto en caso de que la dinamica operatica asi lo demande.

“Los rangos estaticos se han calculado a partir de las variaciones de cada precio

de negociacion respecto al precio de apertura de la sesion correspondiente, y la

8 SOCIEDAD DE BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Descripcién del Modelo de Mercado (SIBE).
Espafia, mayo 2009. 32 pp.
2 idem.
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muestra utilizada son las udltimas 120 sesiones anteriores a la fecha de célculo.
Mientas que, los rangos dinamicos se han calculado a partir de las variaciones de
precios de negociacion consecutivos de la sesion correspondiente, y la muestra

utilizada son las Ultimas 60 sesiones anteriores a la fecha de calculo.”®

Tanto en los rangos estaticos como los dindmicos, las variaciones historicas se
tratan estadisticamente, haciendo uso basicamente de medias y desviaciones
estandar, siempre bajo el supuesto de que la curva de dichas variaciones sigue una

distribuciéon normal, tal y como se supone para el rendimiento de las acciones.

2.2.2 Subastas por volatilidad por rango estatico

La Subasta por Volatilidad por rango estético se inicia como consecuencia de que
un valor intente negociar en uno de los limites (superior o inferior) definidos por el
rango estatico de precios. Sirva como ejemplo el caso que se muestra en la Grafica
2, donde:

v La linea de precios indica precios de negociacién en mercado continuo o

producto de una subasta, en el caso de la apertura.

v' Se trabaja sobre la base de un rango estatico de +5%, calculado con base en la

subasta de apertura.

v' Alrededor de las 12:49, se registra en mercado continuo un precio que se ubica

en el limite estatico de +5%, detonando una subasta por volatilidad.

v' El precio detonante fue percibido, en esos 5 minutos de subasta, por el conjunto
del mercado participante, como un precio excesivamente elevado ya que la

asignacion de la subasta por volatilidad se produjo a un precio mas bajo.

%0 SOCIEDAD DE BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. ORTIZ-REPISO, José Manuel y PEREZ,
José Antonio. Subastas por Volatilidad y Rango en el SIBE. Espafia, mayo 2001. 14 pp.
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v' Con este nuevo precio estatico, superior al anterior, hay un movimiento hacia

arriba del limite estatico.

GRAFICA 2
Subasta por Volatilidad — Rango Estético
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Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

2.2.3 Subastas por volatilidad por rango dindmico

La subasta por volatilidad por rango dinamico se produce como consecuencia de
gue un valor intente negociar en uno de los limites (superior o inferior) o fuera de
estos limites definidos por el rango dinamico de precios. Obsérvese ahora en la

Grafica 3, un ejemplo de este tipo de subasta, donde:

v' La linea de precios indica precios de negociacion en mercado continuo o

producto de una subasta, en el caso de la apertura.

v/ Se trabaja sobre la base de un rango estatico de +6%, calculado con base en la

subasta de apertura.
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v El rango dindmico, que en este caso es de +3.5%, se observa como una banda

azul que sigue la linea de precios.

v' Alrededor de las 09:40, se registra en mercado continuo un precio de
negociacion que se ubica en el limite dinamico, detonando una subasta por

volatilidad.

v' En este caso, el precio detonante fue percibido, en esos 5 minutos de subasta,
por el mercado, como un precio excesivamente bajo que fue corregido en la

subasta ya que la asignacion se produjo a un precio mas alto.

v' Con este nuevo precio estatico, inferior al anterior, hay un movimiento hacia

abajo del limite estatico.

GRAFICA 3
Subasta por Volatilidad — Rango Dinamico
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Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.
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En el Cuadro 2 se muestra un resumen sobre las principales caracteristicas de la
aplicacion de las subastas por volatilidad, el cual ha sido elaborado con informacion

de la Sociedad de Bolsas y Mercados Espafioles:

CUADRO 2
Principales Conceptos de las Subastas por Volatilidad

Precio Estatico @ Precio resultante de la ultima subasta (Precio de asignacion)

- Indica, en porcentaje, la maxima variacion permitida (simétrica)
Rango Estatico . . o
del precio de un valor, respecto a su Precio Estatico.

L Precio de la dltima negociacibn de un valor (sea ésta
Precio Dinamico .
resultante de una subasta o en mercado abierto).

Indica, en porcentaje, la maxima variacion permitida (simétrica)
del precio de un valor, respecto a su Precio Dinamico.

El precio al que se va a negociar el valor
esta en el limite de su rango estético.

Rango Dinamico

Rango Estético
Subasta por

Volatilidad - :
El precio al que se va a negociar el valor

Rango Dinamico . L .
esta en el limite de su rango dinamico.

Fuente: Sociedad de Bolsas, S.A.

2.2.4 Volatility Auctions en el NASDAQ OMX Group

De manera muy similar al mecanismo de subastas por volatilidad implementado en
Espafia, algunos otros paises europeos han creado mecanismos de contencion de
volatilidad, los cuales incluyen también la fijacion de rangos estaticos y dindmicos,

asi como un periodo de subasta para buscar una mejor determinaciéon de precios.

Por ejemplo, el modelo implementado en el NASDAQ OMX Group, que data de
enero del 2008 y que de manera muy general consiste en un proceso de pausa y
posterior reestablecimiento ordenado en la negociacion de los valores que se
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encuentran listados en los mercados Nordicos y Balticos del NASDAQ OMX, los
cuales incluyen las Bolsas de Valores de: Copenhague, Helsinki, Islandia, Estocolmo,

Riga (Letonia), Tallinn (Estonia), Vilnius (Lituania).

Cuando, sobre un valor en especifico, se introduce una érden que se encuentra
fuera de los rangos establecidos, se presenta una pausa en la negociacién del
mismo y se detona automaticamente un periodo de subasta, al término de la cual el

valor regresa al mercado continuo.

Al igual que en Espafa, se establecen Rangos Estéticos y Dinamicos, en relacion
al precio de referencia (provien de una subasta) o precio del ultimo hecho, segun
corresponda. Por definicién el rango dindmico es siempre menor al estatico, lo cual
se puede observar claramente en la Figura 5. N6tese que el precio que se determina
durante la subasta de apertura sirve de referencia para fijar los rangos estaticos,
mientras que el rango dindmico sigue la tendencia y movimientos de cada operacion

registrada durante el mercado continuo.

FIGURA 5
Activacion de Rangos Estéticos y Dindmicos en OMX
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Aqui, a diferencia de Espafia, los porcentajes de desviacion son establecidos en
relacion a la bursatilidad o liquidez de cada valor, formando grupos, tal y como se

observa en el Cuadro 3.

Otro cambio importante es que para el caso de OMX, las subastas que se detonan
por rango estatico y dinAmico no tienen la misma duracién, en el primer caso la
subasta durara 2 minutos, mientras que en el segundo, s6lo 1 minuto. Es importante
mencionar que durante los 4 minutos previos a la subasta de cierre, ninguna subasta

de volatilidad puede inicarse.

CUADRO 3
Rangos Estéticos y Dindmicos en NASDAQ OMX-Group

Grupos Rango Rango

Estéatico (x) | Dinamico (&)

Series que integren alguno de los

indices OMXS30, OMXH25, 10% 3%
OMXC20.

Otras series 0 ETF’s 15% 5%
First North3! 15% 10%

Acciones gon un preuo ,menor g 1 50% a 200% | 25% a 100%
euro (El parametro varia segun el precio)
Series de los Mercados Balticos 15% 10%

Series de los Merados de Islandia N/A 10/5%

Fuente: OMX Group32

Con la intencidon de tener un mayor referente, se muestra a continuacion un breve
resumen de las mecanicas utilizadas en otros mercados de Europa:

%! First North es una division del OMX y una bolsa de valores alterna para pequefias empresas de los
Paises Nordicos.
¥ OMX GROUP (2006). “Circuit Breakers on the Equity Markets”. Oslo, julio. 22 pp.
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Deutsche Borse

Inicia un periodo de subasta cuando se presenta alguna desviacion respecto a los
rangos estaticos (precio de subasta) y dinamicos (precio de ultimo hecho). En caso
de que el precio determinado dentro de dicha subasta se encuentre fuera de los
rangos establecidos previamente, se extiende el periodo de subasta, en cuyo caso
sb6lo puede ser concluido manualmente y esta extension Unicamente podra

presentarse una vez.

London Stock Exchange

Solo existe un rango dinamico, el cual se establece respecto al precio del ultimo
hecho y puede ser de 5% 0 25% para acciones mas o menos liquidas o bursatiles,
segun corresponda. Cuando se rebasa el parametro de fluctuacion establecido, la

negociacion se suspende autométicamente dando inicio a una subasta.

Euronext

Cuando se ingresa una orden que rebasa el rango estatico (precio de subasta) o
dinamico (precio de ultimo hecho), se presenta una interrupcion temporal en la
negociacion del valor en cuestion, durante la cual es posible retirar o modificar
ordenes, asi como introducir otras nuevas; la negociacion se reanuda mediante un

esquema de subasta.

Borsa Italiana

Mecénica automatica de control de la operatividad del mercado en relacién a
rangos estaticos y dinAmicos de variacion en precio. En este caso, sobresale el
hecho de que para el caso de los rangos dinamicos el precio de referencia sera el
resultado de un precio promedio ponderado calculado con base en el 10% de las

altimas negociaciones.
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CUADRO 4
Aplicacion de Rangos de Fluctuacién en otras Bolsas (Andlisis Benchmark)

Rango Rango Duracion de la
Estéatico (z) Dinamico @ Suspension/Subasta
=)
Deutsche Borse No es No es 2 minutos
publico Publico
London Stock Exchange 5% 0 25% 5 minutos
Euronext 10% 2% 6 5% 4 minutos
Swiss Exchange 2% 0 25% 15 minutos
Borsa Italiana 10% 5% 5 minutos
Irish Stock Exchange 6612% 3% 0 6% Minima

Fuente: OMX Group

En el Cuadro 4 se muestran, a manera de resumen, los rangos estéaticos y
dindmicos que se aplican en estas y otras bolsas de valores europeas, asi como el
tiempo asignado a la duracién de la subasta o “pausa” en la negociacion de los
valores. En todos los casos los tiempos y porcentajes son establecidos por cada

Bolsa de acuerdo a las necesidades de cada mercado.

2.2.5 Principales beneficios de las subastas por volatilidad

Con base en la revision hecha en los diferentes mercados donde se aplica el
esquema de contencién de volatilidad por subasta, a través de la fijacién de rangos
estaticos y dinamicos de fluctuacion, se listan a continuacion los principales
beneficios identificados sobre dicho mecanismo:

v' La oscilacion de precios de los valores se hace en forma mas dinamica y
flexible.
v' La determinacién de los rangos maximos de fluctuacién permitida se hace en

forma mas individualizada.
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v Las subastas sirven para facilitar la formacion y revelacion de precios.

v Propicia que los inversionistas tengan la oportunidad de reaccionar a nueva
informacion y corregir los posibles errores que se hubieran cometido en la
valuacion de un valor, incorporandose al precio resultante de la subasta toda la
informacion.

v' En relaciéon con el término de eficiencia de mercado discutido en el capitulo
anterior, “para la eficiente fijacion de precios, el mecanismo de subastas tiene la
ventaja de cohesionar toda la informacién disponible en el mercado en un
momento determinado y calcular, en tiempo real, un precio de equilibrio Unico

para todos los participantes.”*

2.3 SINGLE-STOCK CIRCUIT BREAKERS (SSCB’S)

En esta seccion se describira en qué consiste un “single stock circuit breaker”
como mecanismo de contencion de la volatilidad, asi como sus distintas variantes y
beneficios; adicionalmente se analizara como surgieron y como se aplican en los

mercados de valores estadounidenses.

2.3.1 Antecedentes

El 06 de mayo de 2010, se presentd un “Flash Crash” en la Bolsa de Valores de
Nueva York, es decir, el indice Dow Jones Industrial Average (DJI) cayd 998.50
puntos, con pérdidas estimadas en $862 billones de ddlares y volvié a recuperarse,

todo esto en menos de veinte minutos, de ahi el nombre dado.

Ese dia los mercados de valores en Estados Unidos abrieron a la baja y
continuaron esa tendencia durante el dia derivado de las preocupaciones sobre la

crisis de deuda en Grecia.

% ORTIZ-REPISO, José Manuel y PEREZ, José Antonio. op.cit.
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El descenso mas importante en el DJI se presentd entre las 14:40 y 14:50 de la
sesion, alcanzando a las 14:46 su valor mas bajo del dia al ubicarse en 9,872.57
puntos, teniendo como algunos de sus referentes anteriores los 10,519.38 y
10,195.31 puntos a las 14:38 y 14:45 respectivamente. Al cierre de la sesion el indice
se ubicd en 10,520.32 puntos, sin embargo, se puede observar en la Gréfica 4 la

variacion tan drastica que se present6 una hora antes.

GRAFICA 4
Comportamiento Intradia del DJI - 06 de mayo de 2010

E:E-0E: 1§ usp

15:30 T1OS520_3

Fuente: Bloomberg

Adicionalmente, los precios de distintas acciones cayeron drastica y rapidamente,
por lo que no hubo tiempo para activar los mecanismos de contencion que se
aplicaban regularmente en NYSE y como resultado, la negociacion se detuvo en

algunos valores pero continuo en otros.

Las Bolsas y la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) cancelaron mas
tarde aquellos hechos en los que el precio se movio en un 60% o0 mas, justo antes de

gue cayera todo el mercado, asumiéndolos como erréneos.
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En un reporte publicado el 01 de octubre de 2010 por la SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission)**, se concluyé que la ejecucién automatica de un importante
bloque de futuros vendidos fuera de precio sobre el indice Standard & Poor’s 500 (E-
Mini S&P*), fue el principal detonante de este descenso. Se identificé que a través
de negociaciones de alta frecuencia (conocidas como High-frecuency trading: HFT)
se comenzaron a comprar y después revender contratos E-Mini S&P, lo cual se
combind con una venta inusual de estos contratos por parte de fondos de inversion,
lo cual generd una baja en el precio de los mismos de 3% en tan so6lo 4 minutos.
Como el precio en los mercados de futuros cayo, el efecto se traslapé a los
mercados de capitales.

La SEC encontrd que eventos como estos podrian dafar seriamente la integridad
de los mercados de valores estadounidenses, por lo que con la intencién de
responder a este “flash-crash” o condiciones de volatilidad inusual que se pudieran
presentar en los mercado de valores de Estados Unidos, la Comision de Valores
propuso a las Bolsas de aquel pais y al organismo autorregulatorio FINRA nuevas
reglas de operacion, politicas de cancelacion y un programa de Circuit Breakers, que

se explicara a continuacion.

2.3.2 ¢En qué consisten los Single-Stock Circuit- Breakers y Bolsas en donde

se aplican?

De acuerdo a lo que sefiala un boletin publicado por la SEC*, bajo las nuevas
reglas, las bolsas de valores estadounidenses que listen un valor deberan ejecutar
una “pausa” en la negociacion de dicho valor cuando su precio varie hacia arriba o

abajo en 10% o mas en un periodo de cinco minutos.

** BLOOMBERG. MEHTA, Nina y REGAN, Michael P. Stock Crash Spurred by Automatic Trade Report Says.
Estados Unidos, octubre, 2010.

% E-Mini.- Son contratos de futuros referenciado a distintos indices, tales como el Nasdaq 100, S&P
500, S&P MidCap 400 y Russell 2000, los cuales se negocian en el Chicago Mercantile Exchange y
gue representan una proporcion del valor de dichos indices. Por ejemplo en el caso del S&P 500, su
valor es de 1/5 del mismo (Investopedia).

% U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISION. Investor Bulletin: New Stock-by-Stock Circuit
Breakers. Estados Unidos, octubre, 2010. http://www.sec.gov/investor/alerts/circuitbreakers.htm



http://www.sec.gov/investor/alerts/circuitbreakers.htm
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Esta misma pausa debera aplicarse en las otras bolsas donde esté listado el
referido valor, lo que derivard en una interrupcién general. Después de otros cinco
minutos, la Bolsa en donde se generé la pausa determina si esta se extiende,
atendiendo a que las posturas en los corros de compra y venta no se encuentren
balanceadas, en cuyo caso las otras bolsas estdn en condiciones de reanudar la

cotizacion si asi lo deciden.

En Estados Unidos se denominé a esta mecanica como “Stock-by-Stock Circuit
Breakers” y se aplicé, en un inicio, sélo a los valores que integran el indice S&P 500,
mas tarde, a partir del 14 de septiembre de 2010 se extendié a todos los valores
incluidos en el indice Russell 1000 y algunos ETF’s (Exchange-Traded Funds),
sumando mas de 1,300 valores. Esta mecanica se implementé a través de una
especie de programa piloto que estara vigente como tal a menos que la FINRA
decida terminarlo o en su caso extender el periodo de prueba o que solicite su

aplicacién de manera permanente.

Con la finalidad de evitar des6rdenes en la apertura y cierre de los mercados, los
Stock Circuit- Breakers tienen efecto de las 9:45 am a las 3:35 pm, en aquellos casos
en los que el cierre de los mercados sea prematura, los Circuit-Breakers tendran

efecto hasta 25 minutos antes del cierre.

Existe una excepcion que se aplica en el mercado NASDAQ, en el cual en adicion
a lo ya comentado, se requiere que se ejecuten 3 hechos a un precio que varie +/-
10% respecto al precio del dltimo hecho de los cinco minutos anteriores para que se

generé la pausa o suspension. Un ejemplo de esto se describe a continuacion®”:

1. 1:30 se identifica que los hechos ejecutados en los Ultimos cinco minutos

precedentes, se encontraban en un rango de entre $10.00 y $9.50.

¥ NASDAQ. FAQ-Market Wide Single Stock Trading Pause. Estados Unidos, febrero, 2011. 6 pp.
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2. Sobre este rango se calculan los precios maximos y minimos de fluctuacion,
los cuales serian los siguientes:
a. $10.00 x (1-0.10) = $9.00
b. $9.50 x (1+0.10) = $10.45
3. En caso de que las ultimas tres operaciones se ejecuten a un precio <= $9.00
0 >= $10.45, originaran un circuit-breaker.

4. Si no existieran hechos en los cinco minutos precedentes, no se activaria la

pausa.

Aln y cuando existen mas casos registrados de circuit-breakers activados, se
muestran en el Cuadro 5 tres de ellos:

CUADRO 5
Casos Reales de SSCB’s que se han presentado en Estados Unidos

Emlsqra- Fecha Mercado P0_3|b.l'e Descripcion del individual Circuit-
Serie variacion Breaker

Se present6 a las 10:41 debido a
una orden a $26.00 (100 acciones)
NASDAQ cuando las mejores posturas en los
y AMEX 10.63% corros se encontraban en menos de
NYSE $23.50. Después de la pausa de
cinco minutos el valor se negocio en

un precio cercano a $23.60.

29 de julio de

*
CSCO 2010

Se presenté a las 13:03 debido a
una orden a $3.31 (8,000 acciones)
29 de junio de i 0 siendo que el precio de referencia
2010 NYSE 12.89% era de $3.80. Al término del receso,
la primera negociaciéon se ejecutd a
un precio de $3.79.

Se present6 a las 10:17 después de
presentarse un hecho a $18.21
respecto a un precio de referencia

10.03% de $16.55. En este caso a diferencia
del de CSCO y C, al término de la
suspension, el valor se negocid en
$18.18.

27 de agostode = NYSEy

*
LS 2010 NASDAQ

Fuente: Elaboracion Propia
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Analizando los ejemplos anteriormente descritos, se observa que al término del
Circuit-Breaker, los valores volvieron a negociarse al nivel de precio que traian antes
de que éste se detonara; por lo que se podria concluir que se logro el objetivo de

ayudar a contrarrestar variaciones significativas en los precios.

De manera complementaria el NASDAQ y NYSE disefiaron esquemas que
pretenden contrarrestar alta volatilidad sobre los valores listados en dichos

mercados; estas mecanicas se describen brevemente a continuacion.

2.3.3 NASDAQ Volatility Guard>®

En este caso se activa una pausa de so6lo 60 segundos sobre el valor que se ve
afectado, cuando se ejecuta un hecho a un precio que rebasa, ya sea al alza o0 a la
baja, el rango establecido en relacion al precio de referencia (precio de los ultimos 30
segundos). El Cuadro 6 sefiala los rangos de fluctuacion establecidos en NASDAQ:

CUADRO 6
Rangos definidos a través del NASDAQ Volatility Guard

Precio de Referencia Variacion

(USDS$) (€3
Precio < $1.75 15%
$1.75 <Precio < $25 10%
$25 <Precio < $50 5%
Precio > $50 3%

Fuente: NASDAQ

Durante el periodo de la pausa se mantendran todas las posturas que se
encuentren en los libros y se aceptaran nuevas posturas. Al final, con base en las

posturas existentes se ejecutan hechos al precio al cual se haya podido asignar el

% NASDAQ. FAQ-Nasdaq Volatility Guard. Estados Unidos, octubre, 2010. 6 pp.
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mayor volumen posible, el valor regresa al esquema de operacion continua y esta
sujeto nuevamente a la aplicacién de estos parametros.

Es importante recalcar que esta mecanica no suplanta el SSCB’s implementado el
14 de junio de 2010, se trata s6lo de una forma de brindar proteccion adicional a los

inversionistas.

2.3.4 Horquillas de fluctuacién de precio definidas en NYSE-ARCA (NYSE-Arca

Price Collar Safeguard)®

De igual forma y con efecto a partir del 15 de julio de 2010, NYSE-Arca
implementé un esquema de contencidon de volatilidad, estableciendo limites de

desviaciéon u “horquillas” como se le conoce en el mercado espafiol.

En este caso no se permite que se ejecuten 6rdenes de compra o venta cuyo
precio esté respectivamente por arriba o por debajo del precio del dltimo hecho, lo
cual ayuda a evitar que se presenten los SSCB’s; el Cuadro 7 muestra los precios y

porcentajes de desviacién permitidos:

CUADRO 7
Horquillas de Fluctuacion definidas en NYSE-ARCA

Precio de Referencia Variacion

(USDS$) €3)
Precio < $25 10%
$25 <Precio < $50 5%
Precio > $50 3%

Fuente: NYSE

¥ NYSE-EURONEXT. NYSE Arca Introduces New Price Collar to Safeguard Market Orders. —Estados
Unidos, Julio, 2010. 3 pp.
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Para mayor referencia se muestra en el Cuadro 8 un ejemplo de la activacion y

funcionamiento de estos collares o limites de fluctuacion. En éste, se puede observar

que con esta mecanica se evitd una variacion potencial de cerca del 25% a la baja

respecto al precio del ultimo hecho, ya que no se permite que se ejecute el hecho al

precio que esta por debajo de la “horquilla” o limite de desviacion.

Precio

Ultimo
Hecho

CUADRO 8
Ejemplo de aplicacion de NYSE-Arca Price Collar Safeguard

Corro de
Venta

Resultado

4,000 a $99 Se ejecutan:
2,000 a $97.50 4,000 a $99
1000 a $Precio 2,000 a $97.50
$100 $97-$103 2,000 a $96.50 de Mercado _ ,
1,000 a $94.50 Ya no se ejecut_a nada} mas
por estar debajo del limite
Se ejecutan:
Se mantienen Se mantiene
$97.50 $94.58- enelcorrolas | enelcorro el 2,000 a $96.50
' $100.43 o6rdenes NO | remanente NO | Ya no se ejecuta nada mas
asignadas asignado por estar debajo del limite
inferior.
Se mantienen | Se mantiene Se ejecutan:
enelcorrolas | en el corro el
$96.50 $93.61-$99.40 6rdenes NO | remanente NO 1,000 a $94.50
asignadas asignado
No se asignan las 1,000
Se mantienen Se mantiene acciones de la postura de
) enelcorrolas | enelcorroel | compraque permanecian en
$94.50 $91.67-397.34 ordenes NO | remanente NO el corro, porque su precio
asignadas asignado esta debajo del limite

inferior.

Fuente: NYSE
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2.3.5 Principales Beneficios de los Circuit-Breakers

v

Son eficientes puesto que facilitan la transmision de informacién en momentos
en que ésta puede generar variaciones significativas en los precios de los
activos.

Se presenta s6lo una interrupcién temporal en la negociacion de valores, a
diferencia de los Trading Halts; las cuales implican un para total en la
negociacion de un valor y cuyo inicio y duracion se deciden en forma
discrecional por la SEC o la propia Bolsa.

Al igual que las subastas de volatilidad sirven para facilitar la formacion y
revelacién de precios.

En casos como el del NYSE-Arca price collar safeguard, evitan incluso que se
ejecute cualquier negociacion que se encuentra fuera de los parametros
establecidos.

Anteriormente las bolsas tenian la facultad de realizar una interrupcion en la
negociacion de un valor cuando se presentaba un desequilibrio entre las
posturas de compra y venta, pero esta pausa no se extendia a las otras bolsas
donde se negociara el mismo.

El nuevo circuit breaker aplica para una accion individual, a diferencia del
market-wide circuit breakers que se establecié después de 1980, y el cual
consiste en interrumpir la negociacion de todas las acciones que integran el
indice Dow Jones Industrial Average por un periodo de 30 minutos cuando
dicho indice cae un 10%, 20% o 30%.

De hecho, considerando precisamente estos beneficios, mercados como el de

Canada a través de su organismo autorregulatorio, IROC (Investment Industry

Regulatory Organization of Canada), presentaron una propuesta para implementar

un esquema de Circuit Breaker, el cual consiste también en una pausa de cinco

minutos en la negociacion de una accion cuando se rebase en un 10% el precio de

negociacion de los cinco minutos precedentes.



57

Este mecanismo tiene algunas variantes menores en funcion de algunas
caracteristicas de la estructura del mercado canadiense, las cuales al no

considerarse trascendentes se dejaran fuera del presente estudio.

2.4 PRECIOS LIMITE (PRICE LIMITS)

En esta seccion se describira en qué consiste un precio limite 0 como se conoce
por sus siglas en inglés “price limits”, como mecanismo de contencion de la

volatilidad y su aplicacion en las bolsas asiaticas, principalmente la de Tokio.

2.4.1 ¢ En qué consisten y Bolsas en donde se aplican?

Los price limits estan disefiados para evitar que se presenten cambios abruptos en
los precios de las acciones, prohibiendo que se ejecute cualquier negociacion por
arriba o por debajo de un limite pre-establecido, de hecho suelen aplicarse con

mayor frecuencia cuando el movimiento es a la baja.

Se calculan con base en un parametro estatico (precio de cierre de la sesién
anterior o el de apertura), sin embargo, también pueden estar basados en un

pardmetro estatico que seria el precio del ultimo hecho.

Este mecanismo se aplica principalmente en la Bolsa de Valores de Tokyo (TSE-
Tokyo Stock Exchange), aunque también se aplica en mercados de futuros como el
CME (Chicago Mercantile Exchange), donde se fija el precio maximo que un

commodity puede alcanzar en una sesion.

Dado que en el TSE no existen especialistas o formadores de mercado que guien
la formacion de precios, surgidé la necesidad de implementar un limite diario de
precios para cada accién, dentro del cual dichos precios pudieran fluctuar de manera

segura.
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Con base en el precio de cierre anterior, se determina un precio limite diario sobre
el cual puede fluctuar un valor; se fija en yenes absolutos y es aplicable tanto a
posturas como hechos. El sistema solo prohibe la negociacion fuera o mas alla de
los parametros establecidos, por lo que las acciones pueden seguir negociandose

aun cuando alcancen precio limite.

Para esclarecer esto un poco, nétese el siguiente ejemplo:

v' Se tiene una accion cuyo precio de cierre anterior es de 1,000 yenes.

v' La tabla de “Daily Price Limits” publicada por la Bolsa, especifica que para
acciones cuyo precio sea mayor o igual a 1,000 yenes y menor a 1,500; el
rango de fluctuacion sera de 300 yenes.

v' Cualquier negociacion sélo podra ejecutarse entre 700 y 1,300 yenes.

v' Si se introduce una orden a un precio de 600 yenes no se ejecutara.

v' Pero no se produce ningun tipo de interrupcién en la negociacion de la accion.

FIGURA 6
Temporary Trading Halt

Trading Trading Halt Trading /
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Trading Halt . w
Fuente: TSE

Adicionalmente en la TSE existe un tipo de suspension temporal (Temporary
Trading Halt) la cual se ilustra en la Figura 6, el cual se utiliza cuando existe

informacion poco precisa sobre una emisora, la cual requiere ser aclarada o
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difundida apropiadamente al mercado y que ademas puede afectar el precio de sus
valores. En el siguiente esquema se puede observar, la actuacion de la Bolsa ante

una suspension de este tipo.

2.5 TRADING HALTS

Como ya se vio en el caso de Japdn, en los diferentes mercados existe ademas,
otro tipo de suspension, conocida como Trading-Halts, generalmente este tipo de
suspensiéon esta relacionada con un incumplimiento por parte de las emisoras a
algunos de los requisitos minimos de listado o mantenimiento. También suelen
aplicarse cuando es de conocimiento de la Bolsa la existencia de algun tipo de
informacion relevante que no ha sido divulgada oportuna y propiamente al mercado,

lo cual se conoce como “News Pending”.

Este tipo de suspension de la cotizacion se decreta de manera discrecional, ya
sea por la Bolsa, la Comision de Valores o el Organismo Regulador, por lo tanto se
ejecuta manualmente. A continuacion tres factores que diferencian esta suspension

de los mecanismos estudiados anteriormente;

v' Se desconoce cudl sera su duracion, ya que esta mucho en funcién de la
revelacion de informacion que haga la emisora.

v/ Se ejecutan manualmente, no de manera automatica por los sistemas de
negociacion.

v De igual forma, para su reactivacion en el esquema de operacion continua se

requiere de la intervencion del hombre.
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2.6. PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS DISTINTOS TIPOS VOLATILITY

SAFEGUARDS

Se muestran en el Cuadro 9 las principales diferencias entre los distintos tipos de

volatility safeguards que se estudiaron a lo largo del presente capitulo.

CUADRO 9
Diferencias entre los distintos tipos de Volatility Safeguards

Subastas de Volatilidad Single-Stock Circuit Price Limits
Breakers

Detonan una subasta con
duracion definida al
término de la cual se
regresa al mercado
continuo.

Se fijan porcentajes
maximos de desviacion
con particularizados, con
base en la volatilidad
historica o bursatilidad del
valor.

Una vez que se detona
una subasta de volatilidad
se calculan nuevos rangos
de variacion méaxima y
minima intradia.

Permiten en la préctica
fluctuaciones ilimitadas, al
alza o a la baja, del precio
de los activos financieros

El mecanismo de
activacion es objetivo o
basado en reglas.

Fuente: Elaboracién propia

Implican una interrupcion
de 5 minutos en la
negociacion de la accion,
al término de los cuales

regresan a  mercado
continuo.
Se especifica un
porcentaje  general de
desviacion maxima
permitida.

Se activan en relacion al
precio de los cinco
minutos precedentes.

Muy similar a lo
comentado para las
subastas de volatilidad.

Constituyen un

mecanismo sencillo y de
facil entendimiento para
los participantes del
mercado, ya que no tiene
implicitas tantas reglas.

NO existe ninguna
suspensioén y la cotizacién
puede continuar dentro de
los parametros
establecidos.

Con base en el precio de
la accion, se fija en
términos absolutos ($), no
en porcentajes, el limite
maximo de variacion en el
precio.

Los precios estan
limitados y no se ajustan
de manera intradia una
vez que alguno de ellos se
alcanza.

No se permiten
fluctuaciones mas alla del
limite pre-establecido.

Se considera que las
reglas de implementacion
y activacion son mas
sencillas que por ejemplo
las de las Subastas de
Volatilidad.
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CAPITULO IlIl. IMPLEMENTACION DE LAS SUBASTAS DE VOLATILIDAD Y
RANGOS MOVILES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

3.1 INTRODUCCION

Actualmente los mercados financieros experimentan una dinamica interesante,
donde las Bolsas de Valores muestran un gran interés por ofrecer a los
intermediarios y al publico inversionista en general nuevos productos financieros y
mecénicas de negociacion de valores mas atractivas. Producto de la globalizacion
es cada vez mas frecuente encontrar similitudes en la forma de realizar operaciones
a través de los distintos mercados, esas similitudes pueden abarcar desde una clara
identificacion de las fases o estados de negociacion durante una sesion de remates,
nuevos tipos de ordenes o atributos de las mismas, uso de algoritmos de negociacion
mas sofisticados hasta la facilidad que se ofrece a los clientes para enviar 6érdenes

directamente al libro de operacion.

Es precisamente en esta constante busqueda de homologar las practicas
nacionales con las tendencias internacionales en materia bursétil, que la BMV se dio
a la tarea de realizar una investigacion, entre otros temas, sobre la mecénica que se
aplicaba en otras Bolsas ante variaciones extraordinarias en el precio de los valores

negociados en las mismas.

Después de analizar los distintos esquemas utilizados, se llegé a la conclusién que
lo més conveniente para el caso de México, seria aplicar un esquema que combinara
las subastas por volatilidad utilizadas en las Bolsas y Mercados Espaifoles y el
esquema de Single-Stock Circuit Breakers implementado en el 2010 en las Bolsas

Estadounidenses.

A lo largo de este capitulo se analizara en qué consiste la mecanica aplicada en la

BMV y con la finalidad de probar la hipotesis planteada en el presente trabajo de
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investigacion, sobre una muestra de cinco series accionarias, se hard una evaluacion
para determinar si dicha mecanica ha contribuido a contener la volatilidad y sus

relativos efectos en la liquidez de estas series.

3.2 SUBASTAS DE VOLTAILIDAD Y RANGOS MOVILES

El 11 de enero de 2011, la BMV implemento las Subastas de Volatilidad y Rangos
Moviles, como ya se mencioné el modelo esta fundamentado en las mecanicas

aplicadas en mercados europeos y estadounidenses, en general debido a:

v Similitud en las practicas operativas en general.

v' Se identific6 que el rango estatico era muy similar a la suspensiéon por
rompimiento de parametros que ya se utilizaba en la BMV.

v' Las subastas por volatilidad probaron su efectividad, principalmente en los
mercados espafoles.

v La fijacion de rangos dinamicos en los Circuit Breakers es mas sencillo que el
de las subastas por volatilidad.

v  El crash ocurrido en mayo de 2010 sentd6 un nuevo referente a nivel
internacional para fijar limites mas efectivos en las fluctuaciones de los precios
de las acciones; esto hizo necesario que la BMV buscara adecuarse a las
nuevas practicas en esta materia.

v' Se pens6 que esto no representaba un cambio tan dramatico para el gremio
bursatil como lo hubieran sido los Price-Limits, es decir, los operadores estaban
familiarizados ya con la fijacibn de ciertos parametros de fluctuacion,

interrupciones en la negociacion y operacion a traves de subastas.

Después de esta breve justificacion sobre la eleccién del modelo, se mencionan y
definen a continuacion, los tres puntos angulares del esquema de Subastas de

Volatilidad y Rangos Moviles:
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3.2.1 Rango Estético de Fluctuacion

Como se explicé en el Capitulo I, en la BMV ya se utilizaba un esquema de
Suspension por Rebasar Limites de Fluctuaciéon, la cual se produce cuando se
encuentra en los corros una postura de compra o venta que rebasa los parametros
de fluctuacion méxima al alza o a la baja. Bajo la nueva mecanica, esta suspension
toma un nuevo nombre y cambia a Suspension por Rebasar Limites de Rangos

Estéatico de Fluctuacion.

De esta forma, se entenderd como Rango Estatico al parametro de variacion
maxima al alza o a la baja en los precios de los valores de que se trate, los cuales,
como también ya se comenté son del 15% (Acciones, Fibras, SIC) y 5%

(Obligaciones).

Para el caso especifico de las emisoras del Sistema Internacional de Cotizaciones,
‘la Bolsa iniciard una subasta de manera automatica en valores autorizados para
cotizar en el SIC, cuando se registre una Postura de venta o compra cuyo precio
rebase el rango estético de fluctuacion maxima aplicable al precio de cierre del dia
anterior en el mercado de origen o del Ultimo Hecho del dia. La duracién de esta

subasta sera de 2 minutos™*®

y no habra periodo de retiro de posturas.

Por emisora-serie, la BMV dara a conocer el precio que utilizara para la
determinacion del limite del rango estatico de fluctuacion maxima, ya sea en la
apertura de cualquier sesion de remate o durante ella, si ha tenido lugar una

suspension.

En caso de que se inicie una suspension de la cotizacion por rebasar rango
estatico, se procedera conforme a lo sefialado en las secciones 1.3.3.2 y 1.3.3.3 del

presente estudio; la Unica variante que se agreg6 con la nueva modalidad es la

*“Reglas Operativas del Sistema Electrénico de Negociacion” (11 de enero de 2011). Numeral

1.4.3.1, Inciso b), p.45
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posibilidad que tiene ahora la BMV de informar al publico inversionista cuando existe
algun tipo de informacién pendiente por revelar por parte de las emisoras. Esto
mediante la incorporacion del estado de negociacion “NP” (proviene de las siglas en

inglés News Pending) o “en espera de noticias”.

Es decir, una vez que la Bolsa ha confirmado con la emisora que existe algun tipo
de informacion que revelar al mercado, esta puede cambiar el estado de la emisora
de suspendida a NP, a partir de ese momento, los operadores podran modificar o

cancelar posturas.

En la Gréfica 5 se observa un ejemplo en el que el precio rompe el rango estatico
minimo, se detona una suspension de la cotizacion y en cuanto termina, se reanuda
la cotizacion a través de una subasta, en donde se determina un nuevo precio que
esta dentro de los limites de fluctuacion y se establecen nuevos rangos estaticos al
alzay a la baja.

GRAFICA 5
Ejemplo de Rompimiento de Rango Estatico

Rango Estatico Maximo y Minimo
Asignaciondela

Subasta de Apertura Precio

Suspensionde
la Cotizacion

Termina Asignaciondela
Subasta paraLevantamiento
de Suspension

30.00 Posturarompe
Rango Estatico y
28.00 Genera Suspension

Asignacion de PPP y

TIEMPO Término del Remate

Fuente: Bolsa Mexicana de valores
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3.2.2 Rango Dinamico de Fluctuacion

Adicionalmente, se implementaron rangos dindmicos de fluctuacion, los cuales se
definen como parametros calculados continuamente por la Bolsa durante la sesion
de remate en curso y sobre los precios de un mismo valor, los cuales al rebasarse,
ya sea al alza o a la baja, propiciardn que el valor en cuestibn se negocie
autométicamente bajo el esquema de operacion por subasta, propiamente dicho, una

subasta de volatilidad.

El rango dindmico que se aplica es del 10% de variacion al alza y a la baja y se
determinara conforme a lo que sefiala la disposicion 1.4.3.1 inciso g) del Manual de

Reglas Operativas:

v Sera aplicable al inicio de la sesion de remate al precio de asignacién que
resulte durante la subasta de apertura. En caso de que la subasta no presente
asignacion se aplicara sobre el precio de cierre anterior o en su caso al precio

ajustado calculado por la Bolsa.

v En caso de que el valor opere en mercado continuo, el rango dinamico
correspondera a un rango mévil determinado por la identificacién de los valores
maximo y minimo de las operaciones ejecutadas en los ultimos cinco minutos
previos al calculo, agregando un 10% al valor minimo para obtener el rango a la

alza y disminuyendo un 10% al valor maximo para obtener el rango a la baja.

El rango dinAmico sera aplicable Unicamente en los siguientes tipos de valor:

e Acciones

e Certificados de participacion ordinarios sobre acciones

e Titulos representativos de dos o mas acciones de una 0 mas series
accionarias de una misma emisora

e Fibras
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GRAFICA 6
Ejemplo de Rompimiento de Rango Dinamico

Rango Dinamico Maximo y Minimo
: = Precio
Asignaciondela
Subastade Apertura
Subastade N - -
48.00 - Volatilidad TermunaAsngnauop_deIa
N Subasta de Volatilidad
46.00 _J
o
g 40.00 ﬁ '\\A\A’,‘A_
8 3300
36.00 w
34.00 r
L
32.00
Posturarompe
30.00 Rango Dinamicoy
genera Subasta
el Asignacion de PPP y
TIEMPO Término del Remate

Fuente: Bolsa Mexicana de valores

Tal y como lo sefialan las disposiciones 10.009.00 y 10.009.01 del Reglamento
Interior de Bolsa, ésta podra modificar temporalmente los porcentajes de variacién de
rangos estaticos y dinamicos, cuando lo considere conveniente, previa notificacion a
la CNBV. Asimismo, la Bolsa hara del conocimiento del publico en general las

referidas modificaciones.

En las Gréficas 6 y 7 se puede observar, en primera instancia, cOmo se presenta
el rompimiento por rango dinamico y en la segunda el rompimiento de ambos rangos.
Sin embargo con la finalidad de aclarar la activacion de la Subasta de Volatilidad y
suspension por rango estatico, mas adelante se mostrardn ejemplos numéricos

detallados.
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GRAFICA 7
Ejemplo de Rompimiento de Ambos Rangos
Rango Estatico Maximo y Minimo
SUba?Fa de Suspensiénde Rango Dinamico Maximo y Minimo
Volatilidad la Cotizacion Precio
10.50 Y Termina Asignacion dela
» ! Subasta paraLevantamiento
10.00 w de Suspension
9.50 - -
’ : SAYAN
300 - iy Y b VR N
: QI)\\.J W
° oz | : \. ‘ ﬂ/\/\‘\,
" | e
a 800 4 !
x
7.50 t 1 D
~V - [ Posible precio de asignacion
7.00 = rompe Rango Estaticoy
E 3 ’ genera Suspension
- gt}
E E Posturarompe
! § Rango Dinamicoy
P genera Subasta
550 - ! 8 p .
TIEMPO Asignacion de PPP y
Asignacion de la Subasta de Apertura Término delRemate

Fuente: Bolsa Mexicana de valores

3.2.3 Activacion automatica de una Subasta de Volatilidad

Cuando en el sistema una postura rebase el rango dinamico, esto dara lugar a que
el valor de que se trate se negocie a través del esquema de operacién por subasta,

la cual se regird conforme a las siguientes reglas y caracteristicas:
v’ La subasta tendra una duracién de 2 minutos.

v Existird un tiempo de asignacion aleatorio de 30 segundos, los cuales estan
incluidos dentro del tiempo de la subasta.

v Previo al inicio de subasta existira un periodo de retiro de posturas de 1 minuto.

v Durante el tiempo de retiro y subasta se permitira la modificacién o cancelacién
de la postura que rebasé los rangos dinamicos de fluctuacién maxima.

v Una vez asignada la subasta, el valor operara inmediatamente en mercado

continuo.
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v El precio de asignacion de esta subasta servird de base para el célculo del
nuevo rango dindmico de fluctuacion maxima, siempre que dicho precio no

rebase el rango estatico de fluctuacidon maxima.

v' En caso de que la postura esté preasignada totalmente no podra ser cancelada
ni modificada, si la postura estd preasignada parcialmente solo se podra
modificar su volumen, sin que el nuevo volumen sea inferior al volumen

preasignado.

v Durante la subasta por rebasar los rangos dinamicos de fluctuacién maxima, si
el precio probable de asignacién supera el rango estatico de fluctuacion maxima
entonces se iniciara una Suspension por Rebasar Rango Estético, tal y como se

describi6 en la secciéon 3.1.1 anterior.

v' En caso de que no exista asignaciéon en la subasta, los rangos dinamicos de
fluctuacibn méaxima seran calculados tomando como referencia el precio de la
mejor postura que supere el rango dindmico de fluctuacion a la alza o a la baja
y dichos rangos se mantendran hasta que se opere el valor o ingrese una nueva
postura que rebase dichos rangos dinamicos. En caso de que no exista ninguna
postura que rebase el rango dindmico al final de la subasta, se mantendran los

rangos dinamicos existentes previos al inicio de la subasta.

v En cada ocasién en que se rebasen los rangos dinamicos de fluctuacion

maxima se dara inicio a una subasta conforme a lo aqui indicado.

3.2.4 Principales diferencias con esquemas internacionales

Se presentan en el Cuadro 10 donde las principales similitudes pero sobre todo
diferencias entre lo utilizado en los mercados de Espafia, Estados Unidos y México,
en lo que se refiere a las caracteristicas y reglas operativas aplicadas en cada caso,
por ejemplo qué detona la subasta o rompimiento de parametros, duracion de la

pausa, entre otras.
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CUADRO 10
Diferencias Espafa, Estados Unidos y México

Subastas Por Volatilidad Single-Stock Circuit Subastas de Volatilidad y
(Espafia) Breakers (Estados Unidos) Rangos Moéviles (México)

Existen Rangos Estaticos y Existen sélo Rangos Existen Rangos Estaticos y

Dinamicos de Fluctuacion Dinamicos Dinamicos de Fluctuacion
Se activan por el precio del Se activan por el precio del | Se activan por el precio de la
Hecho Hecho Postura de Compra o Venta

. . : La referencia sera el precio

El precio que sirve de Toma como referencia el

maximo/minimo de los

referencia es el de la ultima precio de los ultimos 5 L .
negociacion minutos de negociacion LI s TS de
negociacion
Genera una Subasta con Genera una Pausa con Genera una Subasta con
duraciéon de 5 minutos duracion de 5 minutos duracién de 3 minutos

Existen distintas categorias
de rangos, los cuales pueden
ir desde 1% hasta 8% Rango generalizado de
atendiendo al tipo de valor. +/- 10%
Se calculan con base en una
muestra estadistica

Rango Dinadmico: +/- 10%
Rango Estatico: +/- 15%
Generales para todos los
valores a los que resulten
aplicables.

El precio de la subasta sirve | Dado que no existe subasta, | El precio de la subasta sirve

como referencia para la el rango siempre se activa en como referencia para la
determinacion de nuevos relacion al mismo esquema determinaciéon de nuevos
rangos estaticos y dinamicos. de precio de referencia. rangos estaticos y dinamicos.

Fuente: Elaboracién Propia

3.3 EJEMPLOS DE ACTIVACION DE RANGOS MOVILES Y SUBASTAS DE
VOLATILIDAD

En el apartado anterior se establecieron las reglas en la activacion de rangos
moviles y subastas de volatilidad, sin embargo a través de ejemplos numéricos se

aterrizardn mas estos conceptos, mediante los siguientes casos:

e Rompimiento de rango estatico
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¢ Rompimiento de rango dinamico (cuando el precio de referencia corresponde al:
ultimo hecho de cierre anterior (UHA), ultimo hecho registrado (UH), maximo y
minimo de los dltimos 5 minutos, hecho de una subasta de volatilidad previa).

¢ Rompimiento de rango estatico y dinamico al mismo tiempo.

En todos los casos se mostrara una tabla que contiene los principales datos
operativos que sirven como referencia para el rompimiento de cualquiera de los
rangos y la activacion de la subasta o suspension, segun corresponda. De igual
forma se muestran también, para ilustrar mejor estos ejemplos, imagenes donde se
pueden apreciar los libros con los corros del sistema electronico de negociacion, la
profundidad de los mismos y como se fueron registrando los hechos y las posturas

en cada caso.

3.3.1 Rompimiento de rango estatico

El Cuadro 11 muestra un ejemplo de suspension por rompimiento de rango

estéatico cuando se ingresa una postura de compra que esta fuera del rango.

CUADRO 11
Ejemplo rango estatico (compra)
Emisora (Acciones) - 17/enero/2011 “‘AAA”
Precio Cierre Anterior (UHA:14/01/2011) $11.38
Precio Ultimo Hecho del dia $13.11
Rango Estatico Maximo (+15%) $12.51
Rango Estatico Minimo (-15%) $10.42

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

A las 11:52, ingresa una postura de compra por 1,500 acciones a $13.20, lo que
regeneraria una posible alza de 15.99% respecto al precio del UHA de $11.38. A las

11:52:17 inicia una suspension por rebasar rango maximo estatico de fluctuacion de



71

$12.51. La operatividad que registraba el valor en ese momento puede observarse
en la Figura 7.

FIGURA 7
Libro al momento de la Suspensién por Rango Estéatico (Compra)

Uentas No. de Regmms pi1 Compras - No. de Registros : 15§ Hecnus No. de nglstmﬁ 921

1?!|]11‘2Il11 11:51 1770172011 11:52 a 1?.|'Il1l‘2l]11 11:51

1710172011 11:51 600 1770172011 11:52 S 500 750172011 11:51 5 500
1710172011 11:51 13490 M Lr 170172011 11:51 g 100 1750172011 11:51 13.100 2HF00
1710172011 11:51 13490 30M Lr 170172011 11:51 S 100 750172011 11:51 13.100 24M
1700172011 11:51 14.290 876M700 LP 1700172011 11:91 S M 1770172011 11:91 13.100 FH400
1710172011 11:51 13.500 1M Lr 170172011 11:51 S 2M500 750172011 11:51 13.150 100
1770172011 11:50 14.000 37M300 LP 1770172011 11:91 5 M 1770172011 11:50 13.090 58

1770172011 11:48 13.9%0 794100 Lr 170172011 11:51 §78M700 1770172011 11:50 13.090 1944400
1770122011 11:41 13.500 5M Lr 1770172011 11:51 4M900 1770172011 11:50 13.080 M
1710172011 11:41 13.500 50M Lr 170172011 11:51 M 1770172011 11:50 13.070 2M200
1710172011 11:37 12,600 10M Lr 170172011 11:51 M 1770172011 11:50 13.080 17M300
1770172011 11:37 12.650 1M Lr 170172011 11:51 10H 1770172011 11:50 13.010 20M200
1770172011 11:28 12190 300 MC 170172011 11:51 10H

1710172011 11:50 13.000 900 -
q | » |

4 |

l

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Una vez que la Bolsa confirmod con la emisora que haria el envio de un evento
relevante, a las 12:16, se cambio su estado a NP (en espera de noticas); por lo que a
partir de ese momento se permitié la modificacion y cancelacion de posturas. Dicho
evento se recibié a las 12:27, en ese momento y como se observa en la Figura 8, la
postura que rompié el parametro aun se encontraba en el corro como la mejor

compra.

FIGURA 8
Libro al momento de la Recepcion del Evento Relevante

Ventas - Ho. de Registros - 4 Compras - No. de Registros - 149 Hechos - No. de Reglstrus "

1710112011 10:13 HC 1710152011 11:52 B 1710112011 1151

1772011 11:09 93 MC 1750152011 11:52 13.150 500 LP 11151 16410 13100 U
170172011 09:01 11.660 1H300 HP 17012011 11:51 13120 100 LP 1151 16407 13100 U
1470172011 13:50 11.910 M HP 17012011 11:51 13110 4M900 LP Zm211 1151 16400 13100 U
17072011 10:10 12.000 2M600 MC 17012011 11:51 13110 iM LP 1151 16398 13100 U
170172011 11:28 12.190 300 MC 17012011 11:51 13110 2M500 LP 11151 16397 13150 U
0670172011 14:47 12.500 4H LP 17012011 11:51 13110 M LP 1Fm111:50 1639 13000 U
171072011 10:02 12.500 M Lp 1700152011 11:50 13.100 147M400 LP 1720111150 16395 13.000  ME

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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Una vez revisado y validado el evento relevante, a las 12:29 la Bolsa decreta el
levantamiento de la suspension bajo el esquema de 2 minutos de retiro de posturas y
2 de subasta, se fijaron estos tiempos por tratarse de una emision de reciente

cotizacion, conforme a lo sefialado en el Capitulo | del presente estudio.

Durante estos cuatro minutos, existe el registro, modificacién y cancelacion de
nuevas posturas, lo que origina que al término de la subasta (12:33), el precio de

asignacion sea de $13.10, en lugar de $13.20; tal y como se muestra en la Figura 9.

FIGURA 9
Libro al término de la Suspension por Rango Estéatico (Compra)
Ventas - No. de Registros - 34 Compras - No. de Registros - 146 Hechos - No. de Registros : 926
171012011 10:13 1 HC 170152011 11:51 13.110 41800 Lp 17111233 17687 13100  ME
1700172011 11:09 ] MC 170112011 11:51 13.110 M LP 17120111233 17686 13100 ME
170172011 09:1 11.680 1M300 MP 1700182011 11:51 13.110 2M300 LP 170120111233 17685 13100 ME
1400172011 13:50 11.910 M MP 1700152011 11:51 13.110 M LP 17012011 12:33 17684 13100 ME
1710112011 10:10 12.000 24600 HC 17012011 12:1 13.110 100 MC 1701111233 17683 13100  ME
1700172011 11:28 12.190 300 MC 170182011 12:31 13.110 100 MC 17120111151 18412 13410 L
0610172011 14:47 12.500 M Lp 1700182011 12:31 13.110 100 MC 17012011 11:51 18410 13400 LI
1710172011 10:02 12.500 M Lp 1700152011 12:32 13.110 M LP 17012011 11:51 16407 13400 LI
172011 1:37 12.600 104 LP 170152011 12:33 13.110 100 MC 7R 115 16400 13400 UL
1700172011 11237 12.650 1™ LP « W} 1770152011 11:50 13.100 147H400 LP + [l 170172011 11351 16398 13100 L j

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Véase en el Cuadro 12 un ejemplo de suspensién por rompimiento de rango

estatico cuando se ingresa una postura de venta que esta fuera del rango.

CUADRO 12
Ejemplo rango estético (venta)
Emisora (Acciones) - 24/agosto/2010 ‘BBB”
Precio Cierre Anterior (UHA: 23/08/2010) $3.55
Precio Ultimo Hecho del dia $3.55
Rango Estatico Maximo (+15%) $4.08
Rango Estéatico Minimo (-15%) $3.02

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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A las 11:07, ingresa una postura de venta por 7,000 acciones a $2.82, lo que
regeneraria una posible baja de 20.56% respecto al precio del UHA de $3.55. A las
11:07:00 inicia una Suspension por Rebasar Rango Minimo Estatico de Fluctuacion
de $3.02. En la Figura 10 se puede observar el momento de ingreso de la postura y

profundidad de los corros al momento.

FIGURA 10
Libro al momento de la Suspension por Rango Estatico (Venta)

\lemas Ho. de Registrus 1I] [:umpras Ho. de Registms I]

13msrzu1u 1414

2408201011:07 2,820 ™ HC
241067201008:00  3.550 44900 LP
05f6201009:32  3.700 M LP
oéas2010 1147 3.700 16H LP
24f067201009:25  3.700 2M200 LP
nnst01052 - 300 L] LP
03087201014:56  3.900 7M500 LP
23087201008:18  4.000 19M%00 LP
05/087201008:44  4.250 400 Lp

E

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Hechus Ho. de Registms 2

24J'IIHIZIJ1I] 11:07 32454 3 140
240872010 09:44 22392 3.950 100

A las 12:25, la emisora envio un evento relevante argumentando los movimientos
presentados en su accion durante el dia; por lo que a las 12:30:30 concluyé dicha
suspension y se determiné como mecanismo de levantamiento dar 2 minutos para

retiro de posturas y 15 para la subasta, por ser una emisora de baja bursatilidad.

Durante la subasta se introdujeron diversas posturas de compra, lo que permitio
incrementar el precio al que se realizaria la asignacion, al término de la postura, el
precio del hecho ejecutado fue de $3.14 (véase Figura 11). Este precio sin ser el
mismo del dltimo hecho anterior o muy cercano a, si implicd que se registrara un
movimiento menos abrupto en el precio, seguramente porque la contraparte penso
también en encontrar un punto medio entre el precio al que se introdujo la postura y

éste.
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FIGURA 11
Libro al término de la Suspensidon por Rango Estético (Venta)
Ventas - No. de Registros - 9 Compras - Ho. de Registros 7 Hechos - No. de Registros -3

13082010 14:14 14 MC 24082001237 3.000 1004 Lp 2408201012:47 38552 340 M
2410512010 08:00 3.550 4900 LP 2410872010 12:37 3.000 M LP 2408201011:07 32454 3.140 M
05087201009:32 3700 3M LP MOB0W1235 2900 104 Lp 24081201009:44 22392 355 100
0682010 11:47 3700 16M Lp A08P0012:32 2820 M Lp

2410572010 09:25 3.700 2M200 LP 2410572010 12:38 2520 ™ LP

2308201010:32 370 M LP MBI 2820 20 Lp

030872010 14:56 3900  7M300  LP BRI 2680 16MB00 1P

2310852010 08:18 4.000 194900  LP

0508201008:44 4250 400 LP

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

3.3.2 Rompimiento de rango dindmico

Para ejemplificar el rompimiento de rango dindmico y la activacion de la subasta
de volatilidad, se mostraran diversos escenarios en relaciéon con el sentido de la

postura, es decir, compra o venta, asi como con el precio que se toma de referencia.

3.3.2.1 Rango dindmico respecto a precio de UHA

El caso ejemplificado en el Cuadro 13, generalmente se presentara con emisoras
poco bursétiles que durante la sesion de remate en curso no han registrado ningun
hecho, o bien, cuando la postura que rompe el parametro se ingresa muy cercana a
la apertura del mercado; por lo que el rango dinamico se calcula respecto al precio

del cierre anterior conocido como UHA.

CUADRO 13
Ejemplo rango dinamico (UHA)
Emisora (Acciones) - 14/abril/2011 “CCC”
Precio Cierre Anterior (UHA:13/04/2010) $7.80
Precio Ultimo Hecho del dia No Aplica
Rango Dinamico Maximo (+10%) $8.58
Rango Dinamico Minimo (-10%) $7.02

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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Se ingresa una postura de venta por 1,100 acciones a $6.90 a las 12:49:33 (véase
Figura 12), la cual rebasa el Rango Dinamico Minimo de $7.02 y que potencialmente
generaria una baja de 11.54%. A esta misma hora, se inicia de manera automatica

una subasta de volatilidad (1 minuto de retiro y 2 de subasta).

FIGURA 12
Libro al inicio de la Subasta de Volatilidad (UHA)

Ventas - No. de Registros - 4

1400452011 10:27 36 Lp
1300452011 12:5% F.700 500 Lp
1100452011 09:20 §.300 1H300 Lp

Compras - No. de Registros -0 Hechos - No. de Registros - 0

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Aln cuando durante la subasta, la postura de $6.90 no es modificada ni
cancelada, se ingresa una postura de compra por 2,000 acciones a un precio de

$7.10, lo cual se puede observar en la Figura 13.

FIGURA 13
Libro durante la Subasta de Volatilidad (UHA)

Wentas - No. de Registros : 4

14J'IMDI]11 10:27 : 36 : Lr
130452011 12:59 7200 500 LP
110452011 09:20 8.300 1M500 LP

Compras - No. de Registros : 1 Hechos - No. de Registros : 0

M LP

140472011 12:50 7.100 2

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores



Al término de la subasta, la variacion fue de 8.97% a la baja, menor que aquella
que se plante6 cuando se detond la subasta (-11.54%), se asignaron 1,100 acciones
a un precio de $7.10 (véase Figura 14). Notese a través de este ejemplo que aun
cuando no fue un cambio tan dramatico, se logré el objetivo de contener la

volatilidad.

FIGURA 14
Libro al término de la Subasta de Volatilidad (UHA)

Ventas - No. de Registros : 3 Compras - No. de Registros : 1 Hechos - No. de Registros : 1

1470472011 10:27 36 LF 1470472011 12:50 7.100 900 LP 1400452011 12:52 7.100 1H100
1340452011 12:59 F.F00 500 L
1150472011 09:20 §.300 TH500 L

4 | H e | 3| K |

|

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

3.3.2.2 Rango dindmico respecto al precio de UH

Este escenario descrito en el Cuadro 14, plantea el supuesto de que durante la
sesion de remate en curso ya se ha registrado algun hecho sobre el valor en
cuestion, pero no dentro de los cinco minutos precedentes al ingreso de la postura
gue rompe el pardmetro. El rango dinamico se calcula respecto al precio del dltimo

hecho de esa sesion remate para ese valor en particular, es decir, el UH.

CUADRO 14
Ejemplo rango dinamico (UH)
Emisora (Acciones) - 29/marzo/2011 “‘DDD”
Precio Cierre Anterior $13.90
Precio Ultimo Hecho del dia (UH: 07:44 am) $12.62
Rango Dinamico Maximo (+10%) $13.88
Rango Dinamico Minimo (-10%) $11.36

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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Siendo las 09:45:30, ingresa al sistema de negociacion una postura de compra
por 1,000 acciones a $13.90, la cual rebasa el rango dindmico maximo de $13.88 y
gue potencialmente generaria un alza de 10.14% (véase Figura 15). Con ello se
detona de manera automatica una subasta de volatilidad (1 minuto de retiro y 2 de

subasta).

FIGURA 15
Libro al inicio de la Subasta de Volatilidad (UH)

Ventas - No. de Registros - 2 Compras - No. de Registros : 3 Hechos - No. de Registros : 1
2810372011 11:54 13.900 29Mb00 Lr 290032011 07:45 13.900 ™ 2910372011 07 44 .
0170372011 08:22 13.980 M
M

GHb00 Lr 2900372011 07:46 12750

2900372011 07:19 12600

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Como se observa en la Figura 16, durante la subasta, la postura no es modificada
o cancelada, tampoco se ingresa alguna postura que mejore las que se encontraban
en el corro, sélo una por 20,000 acciones a $12.80 que no supera aquella que

gener6 el rompimiento de parametros.

Libro durante la Subasta de Volatilidad (UH)
\n‘emas Ho. de nglstmﬁ 2 compm Ho. de Reglstrus 4 Hechus Ho. de nglstmﬁ 1
zamrzuﬁ 11354 13 00 zvmnu 2900372011 07 :45 13 200 zm:i.fznﬂ 07:44 12 620
U301 08:22 13980 6M&0D Lp 290032011 07 :46 12800 20M Lp
290032011 07 :46 12750 M Mp
2900352011 07:19 12600  4M Lp

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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Como resultado de lo comentado en el parrafo anterior, al término de la subasta se
ejecuta un hecho a $13.90 por 1,000 acciones (véase Figura 17), sin embargo
respecto al precio de cierre anterior, no presenta variacion alguna. En este caso la
subasta se gener6 porque el precio que tomo de referencia ($12.62) estaba 9.20%

abajo del UHA,; por lo que a través de la subasta se logré regresar el precio.

FIGURA 17
Libro al término de la Subasta de Volatilidad (UH)

Ventas - No. de Registros : 2 Compras - No. de Registros : 3 Hechos - No. de Registros : 2

28003201111:34  13.900  26MG00  LP 2000372011 07 :46 12.600 204 LP 2900372011 0748 13.900 1H
0170372011 08:22 13.980  &MG0D LP 2900372011 0746 12,730 M MP 2900372011 0744 12.620 1M
2903720110719 12.600 M LP

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

3.3.2.3 Rango dinamico respecto a precio maximo/minimo de los ultimos cinco

minutos

Bajo el escenario planteado en el Cuadro 15, se encuentran emisiones mas
bursatiles, que registran operaciones practicamente a lo largo de todo el dia, lo que
permite tener como precio de referencia para el calculo de los rangos dindmicos, un

nivel maximo y minimo dentro de cinco minutos precedentes.

CUADRO 15
Ejemplo rango dinamico (Maximo/Minimo)
Emisora (Acciones) - 25/marzo/2011 ‘EEE”
Precio Cierre Anterior $12.00
Precio Maximo (5 Minutos) $12.00
Precio Minimo (5 Minutos) $11.85
Rango Dinamico Maximo (+10% del Minimo) $13.04
Rango Dinamico Minimo (-10% del Maximo) $10.80

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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Ingresa al corro de venta una postura a $10.33 por 5,700 acciones a las 08:25:17,
con una potencial variacién de -13.92%. En este caso se rompié el Rango Dinamico
Minimo de $10.80, el cual se calculé con base en el precio maximo de los hechos
ejecutados dentro de los cinco minutos anteriores, es decir, $12.00; generandose

una subasta de volatilidad.

Note en la Figura 18, como en el corro de hechos, dentro del Ultimo minuto se
ejecutaron 6 hechos, entre estos se ubica el precio maximo/minimo y se usan como
referencia; se hubiera realizado el mismo proceso en caso de que alguno de estos
hechos se hubiera ejecutado por ejemplo a las 08:20, es decir, hay que remitirse a
cualguier momento dentro de los cinco minutos que preceden al ingreso de la

postura que rompe el parametro.

FIGURA 18
Libro al inicio de la Subasta de Volatilidad (Maximo/Minimo)

Ventas - No. de Registros - 19 Compras - No. de Registros : 2 Hechos - No. de Registros - 7

2510372011 08:25 10.330 SM700 Lr 2300372011 10:14 11.500 50H MP 250372011 08:25 11.850 154
2510372011 08:25 11.900 kL MA 2500372011 07:22 10.320 2004 L 250372011 08:25 11.860 M
2500372011 08:11 12.100 300 Lr 250372011 08:25 11.860 oo
2510372011 07:36 12.690 M MA 250372011 08:25 12.000 00
2500372011 07:22 13.680 200M Lr 250372011 08:25 12.000 M
2510372011 07:05 12.100 154 Lr 250372011 08:25 12.000 500
2510372011 07:00 " MC 250372011 08:05 11.990 1M300
241032011 13557 2 MC

2410372011 10:37 24 MC

2310372011 07:00 &7 MC

2310372011 07:00 17 MC

2310372011 07:00 4 MC

2310372011 07:00 (1] MC -

4| | » 4| | v M« | »

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

En el transcurso de la subasta, aun y cuando no se modifica o retira la postura, se
ingresan diversas posturas de compra y venta, siendo la mas representativa una
postura de compra a $11.90 por 50,000 acciones. Adicionalmente se ingresa una
venta a $12.00, que no logra superar la de $10.33, que se mantiene como la mejor

venta; esto se puede observar en la Figura 19.
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FIGURA 19
Libro durante la Subasta de Volatilidad (Maximo/Minimo)

Compras - No. de Registros -5 Hechos - No. de Registros : 7
504 Lr 154

Ventas - No. de Registros : 20

12| EE 2570372011 08:27 11.900 25/0372011 08:25
2550372011 08:26 10,330 200 LP 2570372011 08:26 100 LP 250372011 08:25 11.860 2M
2550372011 08:26 11.800 3M MA 2300372011 10:14 50M MP 250372011 08:25 11.860 700
2550372011 08:25 10,330 SM700 LP 2570372011 08:27 20M LP 250372011 08:25 12.000 600
2550372011 07:36 12.690 5M MA 2570372011 07:22 250372011 08:25 12.000 2M
2550372011 07:22 13.680 2001 LP 250372011 08:25 12.000 500
2550372011 07:05 12.100 15M LP 250372011 08:05 11.990 1M500
255032011 07:00 9% MC
2450372011 13:57 26 MC
2450372011 10:37 24 MC
2350372011 07:00 67 MC
2350372011 07:00 17 MC
2350372011 07:00 94 MC
] | ‘ I 2l

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

La postura de compra que se ingreso durante la subasta, origina que al término de
la misma se asignen en cuatro operaciones 7,300 acciones a un precio de $11.90 y
una variacion al término de la subasta de: -0.83% (véase Figura 20), logrando asi

contener la variacion que se hubiera presentado de no existir este mecanismo.

FIGURA 20
Libro al término de la Subasta de Volatilidad (Maximo/Minimo)

Vientas - No. de Registros : 19 Compras - No. de Registros : 6
|
200 4IM LP

Hechos - No. de Registros : 11

250372011 06:27 12,100 2510372011 08:27 d

2510372011 06:27 12,000 1H700 LP 2510372011 08:28 11.900 M LP 11.900 M

25032011 06:27 12.000  5M LP 2510372011 08:26 100 LP 11.900 200

250032011 07:38 12,690 5M MA 2310312011 10:14 50M Hp 11.900 SM700

2510372011 07:22 13.660  200M LP 2500372011 08:27 204 LP 11.850 154 o
250372011 07:05 12,100 15M LP 2510372011 07:22 11.860 M

2510372011 07:00 " HC 11.860 700

2410312011 13:57 ] HC 12.000 600

2410312011 10:37 24 MC 12.000 M

2310372011 07:00 67 HC 12.000 500 =
d I _>|J

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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3.3.2.4 Rango dinamico respecto a precio de asignacion una subasta

Ahora en el Cuadro 16 se presenta el ultimo de los escenarios de rompimiento de
rango dinamico en relacion a su precio de referencia, se plantea ahora el siguiente
caso, para la emision “FFF”, el dia en curso se presentd a las 10:36 una subasta de
volatilidad, al término de la cual se ejecuté un hecho a $10.00, lo cual representaba,
respecto al precio de cierre anterior ($11.49), una variacion de -12.97%.

CUADRO 16
Ejemplo rango dinamico (Subasta)
Emisora (Acciones) - 10/marzo/2011 ‘FFF”
Precio Cierre Anterior $11.49
Precio Asignacion Subasta de Volatilidad $10.00
Rango Dinamico Maximo (+10%) $11.00
Rango Dindmico Minimo (-10%) $9.00

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Una vez que ha concluido la subasta y que el valor regresa a negociacion
continua, a las 14:40:05 ingresa una postura de compra de 100 acciones con un
precio de $11.49 (véase figura 21). Esta postura se encuentra fuera del rango
dindmico maximo de $11.00, el cual se calcul6 como un 10% adicional sobre el
precio de asignacion de la subasta de volatilidad previamente realizada.

FIGURA 21
Libro al inicio de la Subasta de Volatilidad (Subasta)

Uenta5 No. de nglstms 12 [:umpm No. de Reglstms 13 Hechus Ho. de ngmms 10
1I]l'll3f2l]11 08:31 MC 1l].fl]3.i'2l]11 14:40 11 A0 1I]l'l]3f2l]11 14:38 1l] o0
100372011 14:04 11.490 60D LP 1040352011 14:38 10.000 100 LP 1070372011 14:36 10.000 10H
1070372011 14:39 11.490 100 LP 1040372011 14:39 10.000 400 LP 1070372011 14:38 10.500 M
10/0372011 14:39 11.490 400 LP 1040372011 14:39 10.000  20M LP 10/0372011 14:38 10.510 300
100372011 14:39 11.490  3M200 Yo 1040372011 03:00 9.700 20H LP 10/0372011 14:38 11.000 100
10/037201112:10  11.500  101M400  LP 1040372011 14:37 9.700 100 Lp 1070372011 14:36 11.000 400
100372011 09:14  11.740  5M Lp 0170372011 08:15 9.500 8M200 Lp 1070372011 14:36 11.000 200
10/037201109:05  11.750  10M Lp 1040372011 14:38 9.500 300 Lp 1070372011 14:03 11.400 100
10/037201108:38 11790 5M Lp 0170372011 08:15 9.450 104 Lp 1070372011 08:30 11.930 100
10/037201108:36  11.800  20M Lp 0170372011 08:15 9.400 104 Lp 1070372011 08:30 11.400 500
10/037201110:54  11.800 200 Lp 0170372011 08:15 9.350 104 Lp
100372011 11:47 11,900 13M500 Lp 0170372011 08:15 9.200 104 Lp

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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La intencién de la postura de $11.49 que detond la segunda subasta de volatilidad
del dia, fue la de corregir la variacion intradia que presentaba el valor, que al
momento acumulaba una baja cercana al 13%; y con esta postura volveria a los

niveles de precio del cierre anterior.

Como lo indica la Figura 22, concluida la subasta, sobre la emisién “FFF” no se
presentd ninguna variacion en precio respecto al cierre anterior, tras haberse
asignado 100 acciones a un precio de $11.49. Una vez mas, a través de este
ejemplo podemos ver como con la subasta de volatilidad se lograron contener una

vez mas altas fluctuaciones en los precios.

FIGURA 22
Libro al término de la Subasta de Volatilidad (Subasta)

Compras - No. de Registros : 17 Hechos - No. de Registros - 11
100 100

i 1070372011 08:31 1000372011 14:42 1070372011 14:42
|

1070372011 14:04 1040372011 14:42 100 1070372011 14:38 16H
1070372011 14:39 11.4%0 100 LP 1070372011 14:38 100 1070372011 14:36 10.000 10H
1070372011 14:39 11.4%0 JH200 Yo 1000372011 14:39 400 1070372011 14:36 10.500 2

i 1070372011 12:10 11.500 101M4000  LP 1000372011 14:39 20M 1070372011 14:36 10.510 300
I 1070372011 0%:14 11.740 M LP 100372011 14:41 200 1070372011 14:36 11.000 100
1070372011 09:05 11.750 10H LP 10032011 14:41 100 1070372011 14:38 11.000 400
| 1070372011 08:38 11.790 M LP

1000372011 14:42 1070372011 14:38 11.000 200

- i 1070372011 08:36 11.800 204 Lr 1070372011 08:00 20M 1070372011 14:03 11.400 100

1070372011 10:54 11.800 200 Lr 1000372011 14:37 100 1070372011 08:30 11.930 100

1070372011 11:47 11.900 13M500 Lr 0170372011 08:15 1070372011 08:30 11.400 &00
1070372011 08:38 11.920 M Lr 1070372011 14:38 300

1070372011 08:00 200 0170372011 08:15 10M

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

3.3.3 Rompimiento de ambos rangos

Para concluir con esta seccion de ejemplificaciones sobre activacion de rangos
moviles y subastas de volatilidad, se muestra por ultimo en el Cuadro 17 el escenario
de una emision que durante la misma sesién de remate y de manera casi
consecutiva, presenta una subasta de volatilidad por rebasar rango dinamico y una

suspension de la cotizacion por rebasar rango estatico.
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CUADRO 17
Ejemplo ambos rangos
Emisora (Acciones) - 18/marzo/2011 ‘GGG”
Precio Cierre Anterior $19.50
Precio Maximo (5 Minutos) $22.00
Precio Minimo (5 Minutos) $20.00
Rango Dindmico Maximo (+10% del Minimo) $22.00
Rango Dinamico Minimo (-10% del Maximo) $19.80
Rango Estatico Maximo (+15%) $22.43
Rango Estatico Minimo (-15%) $16.85

Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Durante la sesion en curso, a las 11:11:05 ingresa una postura de compra por
19,700 acciones y un precio de $30.00 (véase Figura 23), la cual en primera
instancia rompe el Rango Dindmico Maximo de $22.00, lo que propicia que a las
11:11 se inicie una Subasta de Volatilidad, con duracién de 1 minuto de retiro y dos

de subasta.

FIGURA 23
Libro al inicio de la Subasta de Volatilidad (ambos rangos)

Ventas - No. de Registros ;1 Compras - No. de Registros - 14
" HC

1870372011 09:35 1810352011 11:11 19M700 1870322011 11:11 104200
1870352011 11:05 1H600 1870322011 11:11 100
1870352011 10:59 25M400 1870372011 11:05 M
1870352011 11:00 FHb00 1870372011 11:04 20.000 500
1810352011 11:01 3MB00 1870372011 11:04 20.000 4M600
1870352011 11:03 M 1870372011 11:04 20.000 5H100
1870352011 10:53 20M500 1870372011 11:04 20.000 10M
1870352011 08:32 22M500 1870372011 11:04 19.950 154300
1810352011 07:39 25M 1870352011 10:54 19.650 1H300
1810352011 08:37 25M 1870372011 10:53 19.650 M
1810352011 07:39 30M 1870372011 10:53 19.650 100
1810352011 07:39 1870372011 10:53 19.650 100

1810352011 07:39 1870372011 10:53 19.650 214200 -
4 ||

Hechos - No. de Registros : 43

Volumen

1HK

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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La Figura 24 muestra como durante el desarrollo de la subasta, en el corro de
ventas ingresa una postura por las mismas 19,700 acciones a $30.00, es decir, no se
corrige la postura que gener6 el rompimiento de rango; por lo que al identificar el
sistema que la postura de compra esta también fuera del rango estatico maximo de
$22.43, inicia a las 11:13:41 una suspension de la cotizacion por rebasar limites de

fluctuacion.

FIGURA 24
Libro al Momento de la Suspension por Rango Estéatico

Vientas - No. de Registros : 2

1870352011 09:35 L MC
1870372011 11:12 30.000 19M700 MC

Compras - No. de Registros - 14
-

1870372011 11:11 30.000 19M700 1870372011 11:11 10M200
1870372011 11:05 1H600 180032011 11:11 100
1870372011 10:5% 254400 1870372011 11:05 M
1870372011 11:00 7H600 1870372011 11:04 20.000 500
1870352011 11:01 3M800 1870372011 11:04 20.000 4M600
1870372011 11:03 M 1870372011 11:04 20.000 SH100
1870372011 10:53 204500 1870372011 11:04 20.000 104
16/0352011 08:32 22M500 1870372011 11:04 19.950 154300
1870372011 07 :3% 25M 1870372011 10:54 19.650 1H500
1870372011 08:37 25M 1870372011 10:53 19.650 3M
1870372011 07 :3% 30M 1870372011 10:53 19.650 100
1870372011 07 :3% 1870372011 10:53 19.650 100

1870372011 07 :3% 1870372011 10:53 19.650 21M900 -
Dl ||

Hechos - No. de Registros - 43

VYolumen

E

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Supdngase en este caso que esa emisora habia reportado un evento relevante un
dia anterior y que ademas se trata de una emisién de alta bursatilidad; por lo que
considerando la liquidez de esta emision y la existencia de informacion relevante
divulgada, la Bolsa determina reanudar la cotizacién del valor a través del esquema

de subasta con duracién de 2 minutos, previo 2 minutos de retiro de posturas.

En esta nueva subasta, se cancela la postura de venta de $30, y aunque la de
compra que fue la que origind la subasta, prevalece, ingresan en el corro de ventas
mejores posturas a $21 y $22, esto con la intencién de buscar un precio mas justo,

esto puede verse en forma mas clara en la Figura 25.
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FIGURA 25
Libro al término de la Subasta de Determinacion de Precio

Ventas - No. de Registros - 4

Compras - No. de Registros : 14 Hechos - No. de Registros : 43

1870352011 11:19 21.000 19H MC 1800352011 11:11 19M700 1870372011 11:11 104200
160312011 11:19 21.000 1004 LP 160352011 11:03 TH600 180372011 11:11 20.000 100

1870352011 11:18 22.000 25M600 L 1810352011 10:59 25M400 1870372011 11:05 20.000 M —
180312011 09:39 " MC 160312011 11:00 7HM600 180372011 11:04 20.000 500

1810352011 11:01
1650342011 11:03
1810352011 10:53
1810342011 08:32
1810352011 07:39

3MB00 1870372011 11:04 20.000 4M600
M 16/0372011 11:04 20.000 5M100
204500 1870372011 11:04 20.000 10M
22M500 1870372011 11:04 19.950 15M300
254 1870372011 10:54 19.650 1M300
1870342011 08:37 254 1870372011 10:53 19.650 M
1810352011 07:39 304 1870352011 10:53 19.650 100
1850342011 07:39 1870372011 10:53 19.650 100
1810352011 07:39 1HK 1870352011 10:53 214200

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Finalmente al término de la subasta se asignan las 19,700 acciones pero a $21.00
(véase Figura 26), de tal forma que la variacidon respecto al cierre anterior fue de solo
7.69%, a diferencia de la de 53.85% que se hubiera registrado de no existir estos

mecanismos.

FIGURA 26
Libro al término de la Suspensidon por Rango Estéatico

Ventas - No. de Registros : 4 Compras - No. de Registros : 13 Hechos - No. de Registros : 44

1870372011 11:19 21.000 19M700

18/0372011 09:35 i MC 18/0372011 11:05 19.710 1H600 LP
1870372011 11:1% 21.000 §0M300 Lr 180372011 10:59 25M400 LP 1870372011 11:11 22.000 104200
1870372011 11:1% 21.000 19H MC 180372011 11:00 THb00 LP 1870372011 11:11 20.000 100
1870372011 11:18 22.000 25M600 Lr 187032011 11:1 IHB00 LP 1870372011 11:05 20.000 5M
1870372011 11:03 M LP 1870372011 11:04 20.000 500
180372011 10:33 204500 Vo 1870372011 11:04 20.000 4H600
180372011 08:32 224500 LP 1870372011 11:04 20.000 5H100
180372011 07:3% 25M LP 1870372011 11:04 20.000 10M
180372011 08:37 25M LP 1870372011 11:04 19.950 154300

1810312011 07:39 19.500 30M L 1810372011 10:54 19.650 1M300

1810312011 07:39 19.500 100M L 1870372011 10:53 19.650 3M

1870372011 07:39 19.500 1MK LP 1870372011 10:53 19.650 100

1810372011 10:08 19.000 76M900 L 1870372011 10:53 19.650 100 -
4 | v I« | » [ « | 3| |

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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3.4 ANALISIS DE CASOS SOBRE SUBASTAS DE VOLATILIDAD

Desde el 11 de enero hasta el cierre del mes de junio de 2011, se habia detonado

un total de 69 subastas de volatilidad y tan s6lo 24 suspensiones por rebasar rango

estatico, contra un total de 53 durante el mismo periodo de 2010, es decir hubo una

reduccion de 121% en la cantidad de suspensiones registradas.

Sobre las 69 subastas, se tiene registro que:

e Como se puede ver en la Grafica 8, la mayor porcion de ellas se han realizado

los meses de marzo, mayo Yy junio; lo cual puede estar relacionado con el

periodo de entrega de informacion financiera y celebracion de asambleas por

parte de las emisoras:

v

NN NN

20% enero
11% febrero
25% marzo
3% abril
22% mayo
19% junio

e En su mayoria, las subastas se han ejecutado sobre emisiones de baja y

minima bursatilidad, se presume que esto podria deberse a cualquiera de las

siguientes razones:

Por su poca operatividad, cuando se llegan a negociar estas acciones, se
realizan movimientos orientados a ajustar al alza o baja el precio de
mercado;

Generalmente tienen un precio “bajo”, por lo que cualquier movimiento en
el mismo se magnifica;

Algunos operadores podrian buscar alguna ventaja al ingresar posturas

fuera de precio, esperando que alguien mas les cerrara la posicion.
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= Las subastas de volatilidad por nivel de bursatilidad estuvieron divididas
de la siguiente manera (véase Grafica 8):
v 10% alta
v’ 26% media
v’ 36% baja
v’ 28% minima

e En un total de 47 casos se ha logrado contener la volatilidad y al cierre del dia
las variaciones presentadas sobre los cierres anteriores son minimas o bajas en

comparacion con las que se hubieran presentado.

e Tan solo en 22 casos se ha recibido por parte de las emisoras un evento
relevante, en los cuales las emisoras atribuyen el comportamiento presentado

en sus acciones a condiciones propias del mercado.

GRAFICA 8
Subastas por Bursatilidad y mes de ejecucion

M Alta ¥ Media W Baja & Minima

3%

Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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Con la intencién de identificar otro tipo de beneficios que ha traido para la
dinamica operativa de la BMV el uso de los rangos dindmicos y estaticos de
fluctuacion, se muestran a continuacion cinco casos (véase Cuadros 18, 19, 20, 21y
22) sobre emisiones de capitales que cotizan en Bolsa y sobre los cuales se han
rebasado los rangos dinamicos de fluctuacion y se han detonado subastas de

volatilidad.

Sobre estas mismas emisoras se identific6 si en el dltimo afio se habian
presentado suspensiones de la cotizacion por rebasar limites de fluctuacion, es decir,
bajo el esquema anterior, para asi identificar las diferencias entre cada caso y los

beneficios obtenidos.

CUADRO 18
Caso 1
*

(Bajglghﬂrggtﬁidad) Suspension Subasta
Fecha 26 enero, 2010 22 marzo, 2011
Hora 14:27:41 13:14:13
Precio de Postura que detona $11.90 $15.50
Precio de Referencia $14.50 $14.00
Variacion Potencial -17.93% 10.71%
Variacion al Cierre -16.28% 10.71%
Volumen Operado durante el dia 4,200 300

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

El dia de la suspension, la emisora estuvo suspendida en dos ocasiones, la
cotizacion de la accion se detuvo aproximadamente 30 minutos y no se logro
contener la potencial variacion y termino la sesion con una baja de 16.28%, estos

movimientos se pueden apreciar en la Grafica 9.
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GRAFICA 9
Caso 1: Suspension
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

En la Gréfica 10 se puede ver como con la subasta de volatilidad,

si bien la

variacion potencial fue la misma que se registré al cierre del dia, el movimiento al

alza se dio en forma ordenada y en ningin momento se detuvo la cotizacion.

GRAFICA 10
Caso 1: Subasta
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)



90

CUADRO 19
Caso 2

(MinimaC ggrlsitilidad) SUBErEl S
Fecha 16 febrero, 2010 17 enero, 2011
Hora 13:58:02 08:55:34
Precio de Postura que detona $0.37 $0.33
Precio de Referencia $0.31 $0.30
Variacion Potencial 19.36% 11.86%
Variacion al Cierre 16.13% 3.23%
Volumen Operado durante el dia 104,800 31,900

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

A través de este ejemplo se puede observar claramente que mientras que en la
suspension (Grafica 11) la emisora se quedo sin operar hasta la siguiente sesion de
remate, presentando una variacion al cierre de 16% al alza; con la subasta (Grafica

12) la variacion fue de solo 3.23% y la cotizacién se mantuvo activa toda la sesion de

remates.

GRAFICA 11
Caso 2: Suspension
Suspensién CNCIB Desde las 13:58 la emisora
estuvo suspendida hasta el dia
$0.38 siguiente
$0.37 r
$0.36 $0.36
$0.35
$0.37
0.34
$ (+19.36%) *
$0.33
$0.32 $0.31
$0.31
$0.30
» O OO0 0O 0O OO0 OO0 O0OO0OO0OO0wWwWwWOMANC c© ¢©
2ol NN 000
O N LWL W WML NKNRKNO® @D G
2 eeageoagenNdgeNTQd dynn s S o
éwmmmoooﬁ—uHNNNmmmmmg_g’_g’_
© O 0 0 d dH dH = o = e EHEHEE-E- TSR
5 3 3
a h n

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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GRAFICA 12
Caso 2: Subasta

Cierre de 50.32, es decir,
+3.23% respecto al precio
anterior de S 0.31

N\

Subasta CNCI B
$0.34
$0.33
$0.33
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$0.32 ~ '
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14:25:00
14:45:00

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

CUADRO 20
Caso 3
*
(Baja(;'l\jlrzgtilidad) Suspension Subasta
Fecha 17 marzo, 2010 17 febrero, 2011
Hora 13:51:01 13:57:58 y 14:19:38
Precio de Postura que detona $3.45 $9.52y $4.20
Precio de Referencia $2.89 $4.10 y $6.00
Variacion Potencial 19.38% 132.20% y -30.00%
Variacion al Cierre 14.19% 3.23%
Volumen Operado durante el dia 6,400 26,700

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Para el caso especifico de GMDR *, la Grafica 14 muestra como durante la misma
sesién de remate se ejecutaron dos subastas de volatilidad con diferencia de 20
minutos, en la primera de ellas, por un error del operador de la casa de bolsa, el
precio se incremento en aproximadamente 50%, lo cual se corrigié con una segunda

subasta para finalizar la sesion con so6lo un 3.23% a alza.
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GRAFICA 13
Caso 3: Suspension
Suspension GMDR *
$3.50 )
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Por el contrario, el dia de la suspension se presentdé un movimiento de 14.19% al
alza y desde que suspendio alrededor de las catorce horas, se detuvo la cotizacion

hasta el dia siguiente, tal y como se observa en la Gréafica 13.

GRAFICA 14
Caso 3: Subasta
Subasta GMDR *
$10.80
$9.80 19 Subasta inicia a las 13:57 y se
$8_80 genera una variacion de +46.34%, :
$7.80 respecto a una potencial de 132%
$6.80
14:19, se inicia una 29 Subasta para N
$5.80 regresar el precio a niveles del cierre g
$4.80 anterior, $4.20 (+2.44%)
$3.80
$2.80
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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CUADRO 21
Caso 4

(Ml’nirljllzla_gﬁf;;t'ioiidad) Suspension Subasta
Fecha 21 julio, 2010 03 marzo, 2011
Hora 09:13:48 10:28:53
Precio de Postura que detona $0.49 $0.85
Precio de Referencia $0.27 $0.70
Variacion Potencial 81.48% 21.43%
Variacion al Cierre 81.48% 15.38%
Volumen Operado durante el dia 5,500 98,500

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Note en la Grafica 15 que si bien el dia de la suspension, el movimiento se
presentd de manera ordenada, la variacion al cierre del dia fue exactamente la
misma que la potencial, es decir, no existié contencion de la volatilidad y la cotizacion
estuvo en pausa 154 minutos.

GRAFICA 15
Caso 4: Suspension

Suspension HILASAL A

$0.51

$0.48 3\

$0.45 Suspende a las 09:13 por una postura que

$0.42 generaria una potencial variacion de 81%, dura

$0-39 } 154 minutos suspendida, al término de la misma

$0.36 no se corrige el movimiento y cierra en 50.49

$0.33 (+81.48%), respecto a un precio de 50.27

$0.30 )

$0.27

$0.24
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

En cambio, al observar el comportamiento de la Grafica 16, el dia que se presentd
la subasta de volatilidad, respecto a una potencial alza de 22%, se realiz6 una
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menor, de 15%, no existié pausa en la cotizacion y el volumen operado durante el dia

fue mucho mas alto.

GRAFICA 16
Caso 4: Subasta
Subasta HILASAL A
$0.90
$0.87 Cierre $0.75 +15.38% vs
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
CUADRO 22
Caso 5
VITRO A .,
(Media Bursatilidad) SUBESEN S
Fecha 04 marzo, 2010 18 marzo, 2011
Hora 08:48:25 07:36:14
Precio de Postura que detona $9.50 $50.00
Precio de Referencia $7.92 $9.93
Variacion Potencial 19.95% 403.25%
Variacion al Cierre 16.29% 2.62%
Volumen Operado durante el dia 1,335,900 206,800

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

El caso de “VITRO A” en la Gréfica 18 se ejemplifica claramente el beneficio de las
subastas de volatilidad para tratar de contener variaciones potenciales por errores de

operadores, el 18 de marzo se introdujo una postura de $50, la cual de haberse
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ejecutado hubiera generado un alza de 400% en el precio de la accion, durante los 3
minutos de la subasta, se corrige este movimiento y se produjo un alza de sélo
0.70% al término de la misma. Véase por el contrario el caso de la suspension
(Grafica 17), que no ayuda a frenar la variacion potencial y termina la sesion con una
variacion de 16%.

GRAFICA 17
Caso 5: Suspension
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GRAFICA 18
Caso 5: Subasta
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Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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Adicionalmente a los casos revisados de manera individual, se muestra el Cuadro
15, donde se incluyen cinco casos adicionales; la principal diferencia consiste en que
en los primeros se hace una comparacion con suspensiones que se detonaron
anteriormente sobre esas emisoras con la finalidad de identificar como con las
subastas de volatilidad se logran contener las fluctuaciones extraordinarias en los
precios o bien los movimientos se hacen en forma mas ordenada, ademas de que se
trata en su mayoria de emisiones de baja y media bursatilidad; en cambio en los
casos siguientes soOlo se muestra la activacion y resultado de las subastas de
volatilidad dado que sobre estas emisiones no se identificaron suspensiones en el

altimo afio y son en su mayoria alta bursatilidad.

CUADRO 23
Casos de activacion de Subastas de Volatilidad (Altay Media Bursatilidad)

Concepto AEROMEX CONTAL GFINBUR ILCTRAC ICA
Bursatilidad Alta Media Alta Alta Alta
Fecha (2011) 23 mayo 17 febrero 07 junio 14 marzo 02 marzo
Hora 10:07:08 08:31:10 11:54:39 07:48:01 08:48:11
Precio de Postura $39.00 $36.80 $65.00 $53.87 $24.00
Precio de Referencia $27.74 $43.00 $58.25 $32.30 $26.80
Variacion Potencial 40.59% -14.42% 11.59% 66.78% -10.45%
Variacion al Cierre -0.25% -0.86% 0.27% 0.31% -0.52%
Volumen Operado 516,500 81,432 646,936 206,100 4,357,661

Fuente: Elaboracién Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

En las Graficas 19 a 23 se puede observar como en cada uno de estos casos a
través de la subasta, se logra contener la volatilidad potencial, se puede ver
claramente como después de las alzas y bajas, el precio regresa inmediatamente a
los niveles que traia antes que se introdujeran las posturas “erroneas”; es decir en
todos los casos se observa como a través de la subasta se corrigen los movimientos

inusuales del mercado.
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GRAFICA 19
Caso 6: Subasta AEROMEX *
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

A través de la subasta de volatilidad se logra contener una potencial variacion de

41% y -15% en los casos 6 y 7 respectivamente.

GRAFICA 20
Caso 7: Subasta CONTAL *
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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GRAFICA 21
Caso 8: Subasta GFINBUR O
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

En los casos 8 y 9, la variacion potencial que se logro detener fue de 12% y 67%

respectivamente.
GRAFICA 21
Caso 9: Subasta ILCTRAC ISHRS
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)
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GRAFICA 23
Caso 10: Subasta ICA *
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Fuente: Elaboracion Propia (Datos Bolsa Mexicana de Valores)

Como ya se sefald, estos ultimos cinco casos se hicieron sobre todo con emisoras
de alta volatilidad, algunas de ellas incluso integran el indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV, imagine que pasaria si una variacion de +10% se diera
sobre la emisora que més peso tiene en dicho indice, la afectacién que tendria sobre
el mercado en general seria de grandes proporciones si no existieran este tipo de
mecanismos de contencién de volatilidad, siendo esta una de las razones y
beneficios principales que se buscaron con su implementacion, sobre todo después
de lo ocurrido en Estados Unidos el 06 de mayo de 2010, como se comentd en el

Capitulo Il del presente trabajo de investigacion.
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CONCLUSIONES

Esta Tesis present6 a lo largo de tres capitulos una investigacion sobre las reglas
que se aplicaban en la BMV y las que se aplican en otras plazas bursétiles para
contener movimientos abruptos en el precio de los titulos que estan cotizando en
dichos mercados, asi como los cambios implementados en el dltimo afio en este

sentido.

Se identificé que el esquema que anteriormente tenia la BMV de suspension por
rebasar limites de fluctuacion era insuficiente para contener la volatilidad y fomentar
la eficiencia del mercado, sobre todo cuando se trata de posturas erroneas o fuera de
precio, ya que la suspensién implica detener la cotizacion de un valor, cuando la
mayoria de las ocasiones, no existe informacion fundamental que sustente el
movimiento que se esta presentando, por lo que la emisora no tendria que llevar las

consecuencias de ello.

Ademas de que, como se demostré en el Capitulo Ill, en la mayoria de los casos
con la suspension no se lograba corregir la variacion potencial y al final de la misma
se presentaba un alza o baja muy importante en el precio de las acciones,
practicamente la misma que detond la suspension sin que existiera un motivo o razén

aparente.

En este trabajo de investigacion también se hizo una revision de lo que se aplica
en algunos de los mercados financieros mas representativos de los continentes:
Americano, Europeo y Asiético; llegando a la conclusion de que, debido a su
practicidad y eficacia, lo mas comun es utilizar un esquema de rangos dinamicos y
estéaticos de fluctuacion acompafados de una subasta, que en su conjunto buscan
evitar que se presenten variaciones extraordinarias en el precio, ya sea que estos

rangos se determinen con base en el precio, bursatilidad o volatilidad historica.
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Y tomando estas practicas como referencia, fue que en la BMV se redefinié el
esquema de contencion de volatilidad aplicado, robusteciéndolo con la aplicacion de

rangos dindmicos y una subasta de volatilidad con duracion de tres minutos.

Desde que se implementdé este mecanismo hasta la fecha de elaboracion del
presente estudio (junio 2011), se han obtenido los siguientes beneficios:
e Sobre el total de subastas efectuadas, en un 68% de los casos se ha logrado

contener o disminuir la volatilidad potencial.

e Las suspensiones de la cotizacion por rebasar rangos estaticos o por rebasar
limites de fluctuacién, como se le conocia anteriormente, muestran una
reduccion alrededor del 121%, con ello se demuestra que las subastas de
volatilidad son un mecanismo efectivo en la prevencion de movimientos

abruptos en los precios de las acciones.

e La calidad de la informacion difundida en el mercado en relacion con
fluctuaciones extraordinarias en el precio se ha visto robustecida, ya que se
recibe una menor cantidad de “eventos relevantes” donde se menciona que el
movimiento se debe a condiciones propias del mercado; lo cual en realidad no
brinda al inversionista ninguna informacién de interés o realmente relevante
sobre la situacion que guarda una emisora en particular y que pudiera tener

afectacion en el precio.

e En aquellos casos en los que el operador introduce un precio fuera de
parametros, se ha observado como a través de la subasta se logra corregir el
‘error” y no se presentan movimientos que privilegien a ninguno de los

participantes del mercado.

e En aquellos casos en los que no se logré una contencion de la volatilidad, si se

obtuvo un movimiento mas ordenado en el precio.
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e Con las subastas, la cotizacion de un valor no se detiene, a comparacion de las
suspensiones en donde la cotizacion de los valores con fluctuaciones
extraordinarias se detiene en promedio 45 minutos o incluso casos donde
permanecen una gran parte de la sesion de remates suspendidos o hasta el dia

siguiente.

e Si bien no se observa el incremento en liquidez que se esperaba, este tampoco
se ha visto disminuido, sobre todo porque en su mayoria las subastas se

realizan sobre emisiones que per ce tienen un nivel de bursatilidad baja.

Con base en lo revisado a lo largo de esta investigacion se concluye que la
implementacion de los rangos méviles y subastas de volatilidad en la BMV ha traido
importantes beneficios para los participantes del mercado en México, sobre todo al

fomentar la eficiencia y transparencia en el mismo.

Definitivamente existen adn elementos que se pueden mejorar o implementar,
sobre todo considerando la dinAmica de los mercados financieros observada en los
altimos afios, donde fuentes multiples de informacién, distintos mercados, valores,
actores, monedas, mecanismos y reglas de operacién convergen en un mismo punto
para poner a disposicion del inversionistas un gran abanico de opciones y

alternativas de inversion, lo cual de manera inherente incrementa también su riesgo.

Sin embargo, con las subastas de volatilidad, la BMV demuestra como practicas
recurrentes en otras plazas bursatiles pueden perfectamente “tropicalizarse” y

aplicarse en nuestro pais.

Por ejemplo el hecho de que los rangos dinamicos, en lugar de determinarse a
juicio de la Bolsa, se calculen como en el mercado espafiol, a partir de variaciones de
precios de cierre de las ultimas 60 sesiones anteriores a la fecha de calculo, sobre

las cuales se calculan medias y desviaciones estandar basadas en el supuesto de
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que siguen una distribucion normal. Si bien fuera posible que la Bolsa o la Comision
pudieran modificar tales rangos, ya sea para un valor en especifico o segmento del

mercado, cuando las condiciones de éste asi lo demanden.

Otra ejemplo seria crear en México un organismo autorregulatorio como el FINRA,
IIROC (Investment Industry Regulatory Organization of Canada) o FSA (Financial
Services Authority), que trabajan con las Bolsas y Comisiones de Valores para
mejorar el esquema regulatorio y de integridad de los mercados, para buscar entre
otros, nuevos mecanismos de contencion de la volatilidad, sobre todo considerando
los altibajos que se han presentado en octubre del 2008 o0 més recientemente en julio

y agosto de 2011.

Una practica cada vez mas comun en los mercados internacionales es el uso de
sofisticados algoritmos, los cuales, bajo ciertas condiciones predefinidas como
precio, emision, fecha y cantidad de acciones, ingresan de manera automatica en el
mercado 6rdenes para aprovechar las mejores oportunidades de negociacion. Para
las Bolsas de Valores el uso de estos algoritmos supone un reto importante en
materia de regulacion y deteccién de patrones contrarios a las sanas practicas de
mercado. Por lo que éste tema podria considerarse como otra linea de investigacién

en lo que a integridad y eficiencia del mercado de valores en México se refiere.

En resumen, se considera que la principal aportacion del presente trabajo de
investigacion es que permite al lector entender y conocer acerca de una mecanica
operativa comun en las distintas bolsas de valores y de reciente implementacién en

México, siendo por lo tanto un tema innovador y poco estudiado.

Asimismo con esta tesis el lector podra conocer de manera integral, no sélo en
gué consiste una subasta de volatilidad, sino todos los beneficios que éstas han
traido al mercado de valores mexicano, y cuya eficacia ha sido probada con la
volatilidad experimentada en los mercados internacionales a raiz de la crisis en la

zona euro y la degradacion de la calificacion crediticia a Estados Unidos;
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observandose que las subastas han ayudado a contener movimientos inusuales en
los precios de las acciones, incluso de aquellas que integran el indice de Precios y

Cotizaciones, sin que se hubiera detenido la cotizacion de dichos valores.
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